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DEUTSCHE WIRTSCHAFT IN VOLLER FAHRT

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll,
Nils Jannsen, Stefan Kooths, Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg

Die deutsche Wirtschaft steht unter Volldampf. Im laufen-
den Jahr hat sich die konjunkturelle Dynamik noch einmal
beschleunigt, und die Frihindikatoren sprechen dafiir, dass
die rasche Gangart auch im kommenden Jahr beibehalten
wird. Wir erhéhen unsere Prognose fir die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts sowohl fiir das laufende als auch
fur das kommende Jahr um 0,3 Prozentpunkte auf 2,3
Prozent (2017) bzw. 2,5 Prozent (2018). Bei bereits deutlich
Uber normal ausgelasteten Kapazitaten nahert sich die
deutsche Wirtschaft damit in groRen Schritten der Hoch-
konjunktur. Anspannungen zeigen sich zunehmend am
Arbeitsmarkt. In der Folge dirften sich die Einkommenszu-
wachse der privaten Haushalte mehr und mehr aus Lohn-
erhéhungen speisen, wahrend sich der Beschaftigungsauf-
bau allmahlich etwas verlangsamen diirfte. Die Inflation
bleibt in der Tendenz aufwarts gerichtet und durfte im Jahr
2019 bei 2 Prozent liegen. Der Aufschwung steht auf einem
breiten Fundament. Die privaten Konsumausgaben werden
aufgrund der hohen Einkommenszuwachse wohl weiter
lebhaft expandieren. Der Bau-Boom wird sich angesichts
der anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen fort-
setzen, auch wenn Kapazitdtsengpasse zu zunehmend
steigenden Baupreisen fiihren werden. Die Exporte durften
durch den kréftigen Aufschwung der Weltwirtschaft weiter
stimuliert werden. SchlieRlich mehren sich die Zeichen,
dass die Unternehmen ihren Investitionsattentismus Uber-
winden und die Unternehmensinvestitionen in Anbetracht
der hohen Kapazitatsauslastung und der hervorragenden
Geschéftsaussichten zu einem weiteren Standbein des Auf-
schwungs werden. Die konjunkturbedingt sprudelnden
Steuereinnahmen fuhren zu hohen Budgetiiberschiissen
von rund 1,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Da die kraftigen Einnahmesteigerungen jedoch nur ein
temporares Phanomen sind und aufgrund des demografi-
schen Wandels erhebliche haushaltspolitische Belastungen
vor der Tur stehen, sind die Spielrdume fur zusatzliche Aus-
gaben eng begrenzt.

Kasten 1:
Deutliche Anzeichen fir Anspannungen am Arbeitsmarkt
(S. 11)

Kasten 2:
Schuldenbremse und ,schwarze Null*: Derzeit gute
Leitplanken fir den Bundeshaushalt? (S. 14)

Kasten 3:
Regierungsbildung mit Hindernissen: Hemmt die
Unsicherheit die deutsche Konjunktur? (S. 15)

Kasten 4:
Zur Prognose der deutschen Weltmarktanteile (S. 17)

Die Uberauslastung der gesamtwirtschaftli-
chen Produktionskapazitdten nimmt weiter
zu. Starker als in den ersten drei Quartalen des
laufenden Jahres expandierte die deutsche
Wirtschaft seit dem Eintritt in den Boom der
Jahre 2006/2007 nur im Zuge der Aufholeffekte
nach der GroRen Rezession. Fir das Gesamt-
jahr zeichnet sich ein Anstieg des Brutto-
inlandsproduktes um 2,3 Prozent ab (Abbildung
1; kalenderbereinigt: 2,6 Prozent). Damit heben
wir unsere Prognose gegeniber dem Herbst
um 0,3 Prozentpunkte an. Maf3geblich hierfur
sind die jungste amtliche Aufwartsrevision fir
das erste Quartal und der noch etwas kraftiger
als von uns erwartete Anstieg der 6konomi-
schen Aktivitdt um 0,8 Prozent im dritten Quar-
tal. Das Expansionstempo liegt damit deutlich
Uber der Wachstumsrate der Produktionskapa-

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2015-2019

120 Kettenindex (2010 = 100) Prozent 1z
— Veranderung ’
Niveau - 1,0
[ = - 08
115 - - 0,6
1 0,4
H 1 0,2
110 [ 0,0
/ L -0,2
- 04
7] (] [za] [z] [z2]
S Y O e
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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zitaten, sodass die ohnehin schon Uber dem
Normalniveau liegende Auslastung weiter
steigt. In dieselbe Richtung weisen auch die
umfragebasierten Indikatoren zur Kapazitats-
auslastung. So zogen die fur das Verarbeitende
Gewerbe erhobenen Werte zuletzt weiter spir-
bar an, und die Uberauslastung ist dort nur
noch ein Drittel vom Spitzenwert wéhrend der
Hochkonjunktur im Jahr 2007 entfernt. Die
Frihindikatoren sprechen dafur, dass sich die
hohe konjunkturelle Dynamik fortsetzen wird.
So befindet sich das Geschaftsklima auf histori-
schen Hochstwerten und die Auftragseingange
aus dem In- und Ausland sind deutlich auf-
wartsgerichtet. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir fur das kommende Jahr — bei etwas gerin-
gerer unterjahriger Dynamik — mit einem aber-
mals sehr kraftigen Anstieg der Wirtschafts-
leistung um 2,5 Prozent (kalenderbereinigt: 2,6
Prozent). Wir erwarten, dass sich der Auf-
schwung auch noch im Jahr 2019 fortsetzen
wird (Anstieg des Bruttoinlandsproduktes um
2,2 Prozent), auch weil die Finanzierungs-
bedingungen weiter sehr gunstig bleiben und
die Konjunktur anregen werden. Die gesamt-
wirtschaftliche Uberauslastung wird nach der-
zeitiger Schatzung damit bis zum Ende des
Prognosezeitraums weiter zunehmen und
voraussichtlich an die bisherigen Hochstwerte
heranreichen. Die zyklisch bedingten Risiken
fur ein Ende der kraftigen Expansionsraten
nehmen damit weiter zu.

Tabelle 1:

<

Die Finanzierungsbedingungen bleiben sehr
glnstig, dirften sich aber nicht weiter ver-
bessern. Ausweislich des Bank Lending Sur-
vey vom Oktober lockerte eine Mehrzahl der
Banken in Deutschland die Kreditrichtlinien und
-bedingungen sowohl fur Unternehmens- als
auch fir Wohnungsbaukredite weiter, wahrend
sie bei Konsumenten- und sonstigen Krediten
an private Haushalte unverandert blieben. Als
Grund fur die vergunstigten Konditionen wurde
insbesondere der Wettbewerbsdruck angege-
ben. Zudem gaben die Banken an, dass zuletzt
vor allem die Nachfrage nach Unternehmens-
sowie nach Konsumenten- und sonstigen Kre-
diten zunahm. Sie gehen davon aus, dass sich
dies fortsetzen wird und darliber hinaus auch
bei den Wohnungsbaukrediten die Nachfrage
steigen wird. Die Nominalzinsen blieben weiter-
hin sehr niedrig: im Oktober lagen sie flr gro-
Rere Unternehmensdarlehen bei 1,3 Prozent,
fur kleinere bei 2,6 Prozent und fir Wohnungs-
baukredite bei 1,7 Prozent. Auf den Kapital-
markten rentierten Unternehmensanleihen mit
Uber dreijahriger Restlaufzeit im November mit
1,6 Prozent, wahrend Bundesanleihen &hnli-
cher Laufzeit 0,2 Prozent abwarfen. Wir rech-
nen damit, dass die Zinsen im Prognosezeit-
raum leicht steigen werden: Bundesanleihen
neun- bis zehnjahriger Restlaufzeit, die derzeit
mit rund 0,4 Prozent verzinst werden, durften
Ende 2019 eine Rendite von 0,8 Prozent auf-
weisen.

Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2016-2019

2016 2017 2018 2019
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 2,3 25 2,2
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1,3 1,5 1,7 2,1
Verbraucherpreise 0,5 1,7 1,7 2,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 1,3 1,0 1,2 1,2
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 43 638 44 291 44 842 45 337
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,1 5,7 5,3 51
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates 0,8 1,4 15 1,6
Schuldenstand 68,1 65,3 61,6 58,3
Leistungsbilanz 8,5 8,0 7,8 7,8

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitét: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsproduktes 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Ursprungswerte 1,9 2,3 25 2,2
Kalendereffekt (Prozentpunkte) 01 -03 0,0 0,0
kalenderbereinigt 1,9 2,6 2,6 2,3

Statistischer Uberhang 0,6 0,6 1,1 0,9

Verlaufsrate 1,9 3,0 2,4 2,2

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang, Verlaufsrate:
auf der Basis saison- und kalenderbereinigter Quartalswerte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
Reihe 1.3; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des
Ifw.

In der zweiten Jahreshélfte beschleunigte
sich die Kreditexpansion etwas, insgesamt
blieb ihr Tempo aber moderat. Im Oktober lag
das Kreditvolumen des nichtfinanziellen Sektors
3,6 Prozent Uber dem Wert des Vorjahres-
monats. Neben den Wohnungsbaukrediten, die
um 4,2 Prozent zulegten, waren hierfur auch
die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
malgeblich: Ihr Expansionstempo holte in den
vergangenen Monaten gegenidber dem der
Wohnungsbaukredite auf und betrug zuletzt
ebenfalls 4,2 Prozent. Bei den Konsumenten-
und sonstigen Krediten hingegen fiel der An-
stieg mit 0,7 Prozent nach wie vor verhalten
aus. Der Trend hin zur Kapitalmarktfinanzierung
bei den nichtfinanziellen Unternehmen setzte
sich fort; das Volumen der begebenen Anleihen
stieg im Oktober im Vorjahresvergleich um 18,2
Prozent.

Beim Ausstieg aus den aulRergewdhnlichen
geldpolitischen MalRhahmen wird sich die
Européische Zentralbank viel Zeit lassen.
Die EZB kundigte an, auch im kommenden Jahr
ihr Anleihekaufprogramm fortzusetzen, wenn-
gleich der Umfang der Nettokdufe ab Januar
reduziert werden wird. Bis mindestens Septem-
ber sollen so monatlich per Saldo Papiere fur
30 Mrd. Euro erworben werden. Dariiber hinaus
will die EZB bis Ende 2019 ihre Haupt- und
langerfristigen  Refinanzierungsgeschafte im
Modus der Vollzuteilung durchfihren. Die Leit-
zinsen werden vorerst wohl auf ihren historisch
niedrigen Niveaus verbleiben. Derzeit liegen
der Haupt- und Spitzenrefinanzierungssatz bei
0 bzw. 0,25 Prozent, wahrend der Einlagesatz -
0,4 Prozent betragt. Mit einer ersten Zinserho-
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hung rechnen wir erst im spateren Verlauf des
Jahres 2019.

Die Ausfuhren expandieren weiter lebhaft.
Im vergangenen Quartal legten die Ausfuhren
spurbar zu und expandierten damit das vierte
Quartal in Folge mit einer recht kraftigen Rate.
Die nominalen Warenausfuhren in den Euro-
raum und nach Asien wurden deutlich ausge-
weitet; in das Ubrige Europa und die Vereinig-
ten Staaten waren hingegen Ruckgénge zu
verzeichnen — hierzu hat wohl auch die Auf-
wertung des Euro beigetragen. Zum Jahres-
ende werden die Ausfuhren voraussichtlich
merklich ausgeweitet werden, wenngleich in
etwas geringerem Tempo als im Vorquartal.
Zwar waren die Warenausfuhren im Spezial-
handel zuletzt leicht rucklaufig — hier durfte ein
Brickentageeffekt im Oktober voribergehend
gedampft haben. Die vorliegenden Frihindika-
toren zeichnen jedoch weiterhin ein sehr positi-
ves Bild. So erreichten zuletzt die Exporter-
wartungen der deutschen Unternehmen zum
einen und die Produktionserwartungen in den
deutschen Abnehmerlandern zum anderen die
hdchsten Werte seit Beginn des Jahres 2011.
Die Auftragseingange der Industrie aus dem
Ausland zogen seit dem Spatsommer spirbar
an, wenngleich die Auftrage seitens des Euro-
raums zuletzt leicht rucklaufig waren. Im Ubri-
gen Prognosezeitraum durften die Ausfuhren
weiter merklich zunehmen, wenn auch in ab-
nehmendem Tempo. Dies steht in Einklang mit
der breit angelegten Expansion in den Absatz-
markten, die aber im Euroraum und den Ver-
einigten Staaten alsbald ihren Hohepunkt errei-
chen wird (Gern et al. 2017). Die Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im
laufenden und im kommenden Jahr geht zu
einem groRBen Teil auf die Aufwertung des ef-
fektiven Wechselkurses im laufenden Jahr und
ein damit verbundenes hohes Niveau zum Jah-
resauftakt des kommenden Jahres zuriick — im
Quartalsverlauf durfte sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit jedoch leicht verbessern. Al-
les in allem werden die Ausfuhren im laufenden
Jahr wohl um 4,3 Prozent zulegen und in den
beiden kommenden Jahren um 5 Prozent und
4,7 Prozent.

Die Einfuhren legen mit héheren Raten zu
als die Ausfuhren. Die Importe expandierten




im dritten Quartal in etwas schwéacherem
Tempo als im zweiten Quartal, in dem sie sehr
deutlich zugenommen hatten. Zum Jahresende
durften sie wieder starker ausgeweitet werden.
So nahmen die von uns berechneten preis-
bereinigten Wareneinfuhren laut Spezialhandel
im Oktober merklich zu; in nominaler Rechnung
fiel die Zunahme noch deutlicher aus. Im
weiteren Verlauf werden die Importe wohl mit
der lebhaften Binnenkonjunktur und den
kraftigen Ausfuhren weiter spirbar zulegen.
Insgesamt rechnen wir mit Zuwachsraten der
Importe von 4,8 Prozent im laufenden Jahr, 5,7
Prozent im Jahr 2018 und 5,5 Prozent im Jahr
2019. Im laufenden und im kommenden Jahr
werden die Importe damit etwas weniger zum
Zuwachs des Guteraufkommens beitragen, als
von den Exporten zusatzlich absorbiert wird. Im
Jahr 2019 halten sich die absoluten Ver-
anderungen in den Handelsstromen die Waage.

Die Terms of Trade verschlechtern sich auf-
grund des Olpreisanstiegs zunachst. Nach-
dem die Terms of Trade sich im Sommerhalb-
jahr erstmals binnen Jahresfrist verbessert
hatten, kommt es zum Jahresende mit der
Verteuerung von Ol voraussichtlich erneut zu
einer Verschlechterung, da die Importpreise in
starkerem Maf3e zulegen dirften als die Ex-
portpreise. Insgesamt ergibt sich fur das lau-
fende Jahr eine Verschlechterung der Terms of
Trade um 1,1 Prozent. Im Ubrigen Prognose-
zeitraum werden die Exportpreise hingegen
wohl mit etwas héheren Raten expandieren als
die Importpreise. Aufgrund des niedrigen Ni-
veaus zu Jahresbeginn dirften sich die Terms
of Trade im kommenden Jahr nur geringfiigig
verbessern (0,1 Prozent); fur das Jahr 2019
rechnen wir mit einer Verbesserung um 0,4
Prozent.

Die hohe binnenwirtschaftliche Dynamik
bleibt eine Stutze der Konjunktur. Die inlan-
dische Verwendung stieg im dritten Quartal mit
0,4 Prozent zwar nur verhalten. Sieht man von
dem Beitrag der sehr schwankungsanfalligen
Vorratsdispositionen ab, stagnierte die heimi-
sche Absorption sogar, wahrend sie in den
beiden Vorquartalen mit jeweils knapp 1 Pro-
zent kraftig expandierte. Diese Schwéche
zeigte sich vor allem bei den Konsumausgaben
und den Bauinvestitionen, die leicht zurtickgin-
gen. Allerdings durfte es sich dabei nur um

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.38(2017(Q4) ’fVV WEL

<

einen temporaren Rucksetzer handeln. So
spiegeln sich die ausgezeichneten Beschafti-
gungs- und Einkommensperspektiven der pri-
vaten Haushalte weiterhin im guten Konsum-
klima wider. Die Bauwirtschaft boomt ohnehin
bereits seit einiger Zeit, ohne dass die Frihindi-
katoren, wie Auftragseingange oder Unterneh-
mensbefragungen, auf ein rasches Ende hin-
deuten wirden. Fir eine weiterhin hohe bin-
nenwirtschaftliche Dynamik sprechen auch
Unternehmensbefragungen im Dienstleistungs-
bereich, deren Wertschépfung stark von der
heimischen Aktivitdt abhangt: Im historischen
Vergleich beurteilen die Unternehmen (aus-
weislich Befragungen des DIHK sowie des ifo
Instituts) ihre Geschéftsaussichten als &uf3erst
gunstig. Zudem mehren sich die Zeichen, dass
die Unternehmen ihren Investitionsattentismus
allméhlich Gberwinden und die Unternehmens-
investitionen so zu einem weiteren Standbein
des Aufschwungs werden. Alles in allem wird
die inlandische Verwendung voraussichtlich im
gesamten Prognosezeitraum mit hohen Raten
expandieren, da die stimulierenden Faktoren,
wie die auRRerst glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und die hohe Dynamik am Arbeits-
markt, noch fur geraume Zeit wirken werden.
Fur die Jahre 2017 bis 2019 rechnen wir mit
ahnlich hohen Zuwachsraten wie im Jahr 2016
(rund 2,5 Prozent).

Die privaten Haushalte weiten ihren Konsum
weiter lebhaft aus. Das Konsumklima ist be-
reits seit einiger Zeit sehr gunstig. Der leichte
Ruckgang im dritten Quartal dirfte temporarer
Natur sein, nachdem die privaten Konsumaus-
gaben im ersten Halbjahr so kraftig expandier-
ten wie seit 15 Jahren nicht mehr. So stiegen
die verfigbaren Einkommen nur verhalten um
0,4 Prozent an und die Sparquote erhdhte sich
saisonbereinigt um 0,2 Prozentpunkte auf 9,9
Prozent. Im Prognosezeitraum dirften die ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte
wieder in deutlich héherem Tempo zulegen, vor
allem weil die Bruttoléhne und -gehélter mit
jahrlichen Zuwachsraten von rund 4,5 Prozent
wohl weiter dynamisch steigen. Zudem drfte
es bei den Sozialbeitragen und der Lohnsteuer
zu Entlastungen seitens der Finanzpolitik kom-
men. Gleichwohl werden die verfigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte in den kom-
menden beiden Jahren wohl nicht ganz die




hohe Zuwachsrate des laufenden Jahres von
rund 4 Prozent erreichen. Mal3geblich ist, dass
die Unternehmens- und Vermégenseinkommen
der privaten Haushalte im laufenden Jahr in
Anbetracht der Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen insgesamt ungewéhnlich kraf-
tig zulegen werden; darauf deuten die vorlie-
genden Quartalswerte hin. Fir die kommenden
beiden Jahre rechnen wir wieder mit einer
langsameren Gangart. Etwas geschmaélert
werden die Kaufkraftzuwdchse der privaten
Haushalte durch die anziehende Verbraucher-
preisinflation. Vor diesem Hintergrund wird sich
die Zuwachsrate der real verfigbaren Einkom-
men im Prognosezeitraum zwar voraussichtlich
etwas verlangsamen, mit 1,9 Prozent im Jahr
2019 aber hoch bleiben. Fur die Sparquote
rechnen wir damit, dass sie nicht zuletzt auf-
grund der anhaltend geringen Renditeaus-
sichten in der Tendenz leicht zuriickgehen wird.
Im Jahr 2019 wird sie unserer Prognose zufolge
bei 9,7 Prozent liegen. Alles in allem wird der
private Konsum weiter lebhaft expandieren. Im
laufenden Jahr wird er eine &hnlich hohe Zu-
wachsrate wie im Vorjahr von reichlich 2 Pro-
zent aufweisen. In den Jahren 2018 und 2019
dirften die Zuwachsraten mit 1,7 Prozent etwas
geringer ausfallen, aber dennoch im lénger-
fristigen Vergleich recht hoch bleiben.

Der Bauboom geht weiter. Die Baubranche
befindet sich in einer Boom-Phase. Zwar sind
die Bauinvestitionen in friheren Jahren teils mit
deutlich héheren Raten ausgeweitet worden.
Allerdings operierten die Bauunternehmen im
wiedervereinigten Deutschland ausweislich von
Befragungen noch nie so eng an ihrer Kapazi-
tatsgrenze wie derzeit und haben ihre Ge-
schéaftsaussichten noch nie als so glnstig
eingeschatzt. Die hohe Kapazitatsauslastung
macht sich zunehmend bei den Baupreisen
bemerkbar. So stieg der Deflator der Bauinves-
titionen im dritten Quartal gegeniiber dem Vor-
jahr um mehr als 3 Prozent und damit spirbar
rascher als in den Jahren zuvor. Da die stimu-
lierenden Faktoren, insbesondere die auferst
anregenden Finanzierungsbedingungen, der
recht hohe Bedarf an Wohnraum sowie die
hohen o6ffentlichen Einnahmenzuwéchse, wohl
im gesamten Prognosezeitraum wirken werden,
durften die Bauinvestitionen weiter kraftig aus-
geweitet werden. Aufgrund der guten Ge-
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schéftsaussichten werden die Bauunternehmen
wohl ihre Kapazitaten allmahlich erhdhen. Dies
wird sich allerdings erst nach und nach be-
merkbar machen, sodass die Baupreise voraus-
sichtlich weiter anziehen werden.

Die Unternehmen uberwinden ihren Investi-
tionsattentismus. Die Unternehmensinvestiti-
onen legten in den vergangenen Jahren in An-
betracht der recht hohen konjunkturellen Dy-
namik ungewodhnlich schwach zu. Zuletzt haben
sich jedoch die Zeichen gemehrt, dass sie ihre
Schwéachephase nach und nach (berwinden
und Fahrt aufnehmen. Zum einen hat sich nach
umfangreichen amtlichen Datenrevisionen im
Herbst gezeigt, dass die Unternehmensinvesti-
tionen in den vergangenen Jahren starker ge-
stiegen waren als zuvor ausgewiesen und sie
sich bereits im Jahr 2016 beschleunigt hatten.
Zum anderen planen die Unternehmen, ihre
Investitionen starker auszuweiten, wobei dem
Erweiterungsmotiv eine zunehmend ho6here
Bedeutung zukommt (DIHK 2017; EIB 2017).
MaRgeblich dirfte sein, dass die Geschafts-
aussichten bei bereits deutlich Uber normal
ausgelasteten Kapazitaten ausgesprochen guns-
tig sind. Hinzu kommt, dass sich die sich insbe-
sondere aus dem internationalen Umfeld erge-
benden politischen Unsicherheiten verringert
haben. Vor diesem Hintergrund dirften sich die
Unternehmensinvestitionen im Prognosezeit-
raum beschleunigen und mit spirbar héheren
Raten als im Jahr 2016 zulegen.

Die leichte Beschleunigung bei der Verbrau-
cherpreisinflation setzt sich fort. Im Novem-
ber lagen die Preise fiir Konsumguter 1,8 Pro-
zent Uber ihrem Vorjahreswert. Der Preisauf-
trieb hat somit weiter Bestand. Dazu trug zuletzt
auch die Entwicklung am Olmarkt bei: Ein Fass
der Sorte Brent kostete im November rund 62
Dollar und war damit etwa 10 Dollar teurer als
drei Monate zuvor. Insgesamt drfte sich fr
das laufende Jahr eine Inflationsrate von 1,7
Prozent ergeben. Zwar werden im ersten Quar-
tal 2018 Basiseffekte dampfend auf die Zu-
wachsrate der Verbraucherpreise wirken, da-
nach wird der zugrunde liegende Teuerungs-
druck — Symptom einer steigenden Auslastung
von Produktionskapazitaten — aber wohl wieder
starker zum Vorschein treten, sodass wir fir die
kommenden beiden Jahre insgesamt mit Infla-
tionsraten von 1,7 bzw. 2,0 Prozent rechnen.




Die Effektivverdienste steigen stérker als die
Tarifverdienste. Nach einem Zuwachs von 2,1
Prozent im laufenden Jahr werden sich die Ta-
rifverdienste im kommenden und darauffolgen-
den Jahr voraussichtlich etwas beschleunigen
(2,4 bzw. 2,6 Prozent). Zum einen dirften die
Tarifpartner auf die gestiegene Preisdynamik
reagieren, zum anderen auf die zunehmenden
Stellenbesetzungsschwierigkeiten der Unter-
nehmen. Aufgrund der langen und gestaffelten
Laufzeiten der Tarifvertrdge dauert es aller-
dings einige Zeit, bis sich dies in den durch-
schnittlichen Tariflohnen niederschlagt. Die
Effektivverdienste (Bruttoldhne und -gehélter je
Arbeitnehmer) kdénnen hingegen deutlich
schneller angepasst werden. Sie werden im
laufenden Jahr voraussichtlich um 2,8 Prozent
zulegen, und damit das vierte Jahr in Folge
starker als die Tarifverdienste. Zwar hat zur
positiven Lohndrift auch die Einfihrung (2015)
und Erhdéhung (2017) des gesetzlichen Min-
destlohns beigetragen. Zum groéReren Teil
durfte die positive Lohndrift allerdings auf die
zunehmenden Anspannungen am Arbeitsmarkt
zurtickzufuihren sein (Kasten 1). Hierbei dirften
nicht nur Gbertarifliche Zahlungen in tarifgebun-
denen Unternehmen eine Rolle spielen, son-
dern auch die Lohnentwicklung bei den nicht
tarifgebundenen Unternehmen. Aufgrund der
von uns prognostizierten steigenden Uberaus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
gehen wir davon aus, dass sich die Effektivver-
dienste weiter beschleunigen und nach 2,8
Prozent im laufenden Jahr mit 3,1 bzw. 3,3
Prozent auch in den kommenden beiden Jah-
ren starker als die Tarifverdienste steigen. Das
Verhéltnis von realen Lohnkosten zu Produkti-
vitat (reale Lohnstlickkosten) bleibt im langjah-
rigen Vergleich dennoch ginstig, vor allem da
die heimischen Preise (gemessen am Deflator
des Bruttoinlandsprodukts) ebenfalls verstarkt
anziehen. In der Folge werden von der Lohn-
kostenseite insgesamt weiterhin positive Im-
pulse auf die Arbeitsnachfrage der Unterneh-
men ausgehen.

Das Tempo des Beschaftigungsaufbaus
bleibt vorerst hoch. Im zweiten und dritten
Quartal des laufenden Jahres stieg die Zahl der
Erwerbstatigen mit durchschnittlich 136 000
Personen weiter spurbar. Die Frihindikatoren
zur Arbeitsnachfrage deuten auch fur die kom-
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menden Monate auf einen kraftigen Beschafti-
gungsaufbau hin. Die Zahl der bei der Bundes-
agentur fur Arbeit gemeldeten offenen Stellen
ist weiter gestiegen und ist so hoch wie zuletzt
im Jahr 1970, und das ifo Beschéftigungsbaro-
meter kletterte auf den hdchsten Stand seit
Erhebungsbeginn im Jahr 2002. Angesichts des
sich fortsetzenden Aufschwungs, des weiterhin
beschéftigungsfreundlichen Verhéltnisses zwi-
schen realen Lohnkosten und Produktivitat
sowie der Ausweitung des Arbeitskrafteange-
bots bleibt der Beschaftigungsaufbau auch in
den kommenden beiden Jahren hoch. Aller-
dings fuhren die demografische Entwicklung
und eine nachlassende Zuwanderung zu ab-
nehmenden Zuwéachsen beim Erwerbperso-
nenpotenzial, sodass einem weiteren kraftigen
Beschaftigungsaufbau zunehmend Knapphei-
ten beim Arbeitskrafteangebot entgegenstehen.
Die Arbeitslosigkeit bleibt abwartsgerichtet,
wenngleich weiterhin in geringerem Ausmalf im
Vergleich zum Beschéftigungsaufbau. Wir er-
warten, dass die Arbeitslosenquote von jahres-
durchschnittlich 5,7 Prozent im laufenden Jahr
auf 5,4 Prozent im kommenden Jahr und 5,1
Prozent im darauffolgenden Jahr sinken wird.

Der Budgetiberschuss des Staates ist im
laufenden Jahr spirbar gestiegen. Wir haben
unsere Prognose fiir den Budgetsaldo des Jah-
res 2017 nochmals merklich angehoben. Mal3-
geblich ist hier vor allem, dass der 6ffentliche
Konsum real wie nominal schwacher expan-
dierte als von uns eingeschéatzt. Die flucht-
migrationsbedingten Ausgaben sind etwas
schneller als erwartet gesunken, und die Aus-
gaben fir soziale Sachleistungen der Sozial-
versicherungen stiegen in einem geringeren
Tempo. Zudem legten die Gewinnsteuerein-
nahmen weiter kraftig zu. Bemerkenswert ist,
dass der Uberschuss trotz einer umfangreichen
Leistungsausweitung in der sozialen Pflegever-
sicherung und der Ruickerstattung der Einnah-
men aus der Kernbrennstoffsteuer deutlich
zulegt. Wir erwarten nun einen Uberschuss von
45 Mrd. Euro (1,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) nach 25,7 Mrd. Euro im
Jahr 2016.

Die Ausgaben der 6ffentlichen Hand werden
2018 ahnlich stark steigen wie die Einnah-
men. Trotz der weiterhin guten Konjunktur und
dem Wegfall von Anrechnungsmaoglichkeiten




bei der Korperschaftsteuer rechnen wir mit ei-
nem etwas geringeren Zuwachs bei den Steu-
ereinnahmen, da wir nicht davon ausgehen,
dass die Uber die gesamtwirtschaftliche Ge-
winnentwicklung deutlich hinausgehenden Stei-
gerungsraten der Gewinnsteuern dauerhaft
Bestand haben werden (Boysen-Hogrefe 2017:
If\W-Box 2017.10). Die Einnahmen aus Sozial-
beitrdgen werden ebenfalls weniger stark zule-
gen, da der Beitragssatz zur Rentenversiche-
rung zum 1. Januar reduziert wird und einige
gesetzliche Krankenkassen ihre Zusatzbeitrage
reduzieren durften. Die Ausgaben werden nicht
zuletzt wegen deutlich steigender Zahlungen an
die EU insgesamt etwas schneller expandieren
als im Jahr 2017. Gemindert wird die Dynamik
durch den Wegfall des recht hohen Ausgaben-
anstiegs bei Sozialen Sachleistungen nach der
Pflegereform 2017. Mit einem starkeren Plus
rechnen wir hingegen bei den Investitionsaus-
gaben. Steigende Baupreise und die gute Kas-
senlage vieler Kommunen sprechen fur eine
anhaltende Aufwartstendenz. Der gesamtstaat-
liche Budgetsaldo durfte leicht auf knapp 51
Mrd. Euro steigen.

Der Budgetiiberschuss wird im Jahr 2019
konjunkturbedingt weiter ansteigen. Die
Steuereinnahmen werden wohl &hnlich schnell
steigen wie im Jahr 2018, wobei angesichts der
hoheren Preisdynamik ein starkerer Zuwachs
angelegt ware; wir nehmen aber an, dass es zu
einem Eingriff in den Einkommensteuertarif
kommen wird, der wegen des Grundsatzes der
Steuerfreiheit des Existenzminimums geboten
ist. Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen dirften
etwas deutlicher zulegen als im Jahr 2018, da
die Beitragssatze wohl nicht nochmals sinken
werden. Beschleunigt zunehmen werden wohl
die Ausgaben fur monetare Sozialleistungen,
insbesondere weil merkliche Rentenerhthun-
gen anstehen. Da nicht abermals mit einem
deutlichen Schub bei den Zahlungen an die EU
zu rechnen ist, dirften die Ausgaben insgesamt
aber mit einem &hnlichen Tempo zulegen wie
im Jahr zuvor. Alles in allem steigen die Ein-
nahmen, getrieben von der guten Konjunktur,
wohl etwas schneller als die Ausgaben, und der
Budgetuberschuss dirfte auf 58 Mrd. Euro stei-
gen (1,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt).
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Der strukturelle Budgetsaldo steigt im lau-
fenden Jahr stark an und wird im Verlauf
sinken. Im Jahr 2017 durfte der strukturelle
Budgetsaldo um rund 10 Mrd. Euro auf 24 Mrd.
Euro gestiegen sein.' Im Jahr 2018 wird er
angesichts steigender Zahlungen an die EU
und einer Rentenbeitragssatzsenkung auf 15
Mrd. Euro sinken. Der Anstieg des Budgetiiber-
schuss ist somit rein konjunkturell begrundet,
ahnlich wie dann auch im Jahr 2019, in dem der
strukturelle Budgetsaldo leicht auf 11 Mrd. Euro
sinken wird.

Die schleppende Regierungsbildung sorgt
fur zusatzliche Unwagbarkeiten in der Prog-
nose der offentlichen Finanzen. Da derzeit
nur eine geschaftsfihrende Regierung amtiert,
durften nur wenige Gesetze mit bedeutenden
Haushaltswirkungen in Kraft treten. Angesichts
der derzeitigen guten Kassenlage ware erfah-
rungsgemaln mit eher expansiven Malinahmen
zu rechnen. Sollte die Regierungsbildung wei-
tere Zeit in Anspruch nehmen, durfte dies zu-
nachst die Ausgabendynamik reduzieren. Aller-
dings ist angesichts der Wahlprogramme der
Parteien damit zu rechnen, dass, sobald eine
neue Regierung gewahlt ist, mehrere MalRnah-
men ergriffen werden, die mit Mehrausgaben
und Mindereinnahmen verbunden sind (Boll et
al. 2017). Der Umfang solcher MaflZnahmen ist
dabei freilich unklar, auch weil fraglich ist, wel-
che haushaltspolitischen Ziele von der neuen
Regierung zugrunde gelegt werden (Kasten 2).

Risiken und Wirtschaftspolitik

Der fortgesetzte und geldpolitisch unge-
bremste Expansionspfad der deutschen
Wirtschaft geht mit Auf- und Abwartsrisiken
fur die Prognose einher. Der ungewdhnlich
langgestreckte Aufschwung in Deutschland
geht in sein sechstes Jahr und vollzieht sich
weiterhin in einer geldpolitischen Ausnahme-
situation. Aus friheren Konjunkturzyklen be-

! Die fur die Berechnung des strukturellen Budget-
saldos notwendige Produktionsliicke basiert auf un-
serer Schatzung im Herbst, wobei folgende Modifika-
tion vorgenommen wird: Die revidierten Werte zum
Bruttoinlandsprodukt ex post wie ex ante werden
héalftig dem Potenzial und hélftig der Produktions-
licke zugeschlagen.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-10_gewinnsteuereinnahmen_2016

kannte Muster treten insgesamt weniger Klar
und nur in abgeflachter Form hervor. Aufféllig
ist insbesondere die bislang eher verhaltene
Entwicklung der Ausristungsinvestitionen. Ne-
ben strukturellen Verschiebungen (etwa zwi-
schen Software- und Hardwarebeschaffungen)
dirften hierfiir bislang auch Attentismuseffekte
verantwortlich sein. Sollten sich diese noch
kraftiger als von uns erwartet auflésen und die
Unternehmensinvestitionen insgesamt mit Ra-
ten zulegen, die sie in friheren Aufschwungs-
phasen erreicht haben, wirde die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts hoher ausfallen.
Auch ist nicht auszuschlieRen, dass die weiter-
hin sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik im
Zuge der konjunkturellen Erholung im Euro-
raum auch die deutsche Konjunktur noch krafti-
ger befeuert als in dieser Prognose unterstellt.
Auf der Abwartsseite bestehen neben den welt-
wirtschaftlichen Risiken (Gern et al. 2017) nicht
zuletzt Risiken durch die zunehmenden An-
spannungen am Arbeitsmarkt. Wahrend die Ex-
pansion bislang von einem sehr elastischen
Arbeitsangebot begleitet war, kdnnten die sich
nun immer starker abzeichnenden Knappheiten
auch zu einem deutlich hoéheren Preisdruck
fuhren als hier unterstellt.

Mit zunehmender Uberauslastung steigt die
Fallhohe fur die deutsche Konjunktur. Je
weiter die 6konomische Aktivitat tber das Nor-
malmal hinaus expandiert, desto groRer wer-
den die zyklischen Risiken flr einen spirbaren
konjunkturellen Rickschlag. Grund hierfir ist,
dass im Zuge der Hochkonjunktur Ressourcen
in systematischer Weise fehlgelenkt zu werden
drohen. Hierdurch bilden sich vermehrt Produk-
tionsstrukturen heraus, die nicht dauerhaft
marktfahig sind. Finanzwirtschaftliche Ubertrei-
bungen in Zeiten sehr expansiver Geldpolitik —
insbesondere verzerrte Vermdgenspreise — ver-
starken diesen Prozess. Die Bereinigung dieser
Fehlentwicklungen geht dann typischerweise
mit einer Anpassungsrezession einher, die um-
so harter ausfallt, je starker sich der vorange-
gangene Boom auspragen konnte.

Der konjunkturelle Ausblick steht unter dem
Vorbehalt der wirtschaftspolitischen Be-
schlisse des neu gewéhlten Bundestages.
Da sich nach der Bundestagswahl noch keine
neue Bundesregierung formiert hat, liegen bis-
lang noch keine wesentlichen Beschliisse vor,
die insbesondere im Hinblick auf mdgliche fis-
kalische Impulse Aufschluss geben konnten.
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Mit Ausnahme von verfassungsmafiig gebote-
nen Anpassungen im Abgabenrecht bildet die
vorliegende Prognose daher im Wesentlichen
den finanzpolitischen Status quo ab. Angesichts
der guten Kassenlage und rechtlicher Spiel-
rdume im Hinblick auf die Schuldenbremse sind
daher Mehrausgaben bzw. Abgabensenkungen
mdglich, die die Konjunktur in Deutschland
zusatzlich stimulieren kénnten. Je nach Ausge-
staltung wiirde dies starker auf die Entwicklung
der Volumina oder der Preise durchschlagen.

Die Verzdogerung in der Regierungsbildung
auf Bundesebene stellt als solche kein be-
deutsames Konjunkturrisiko dar. Nach dem
Abbruch der Sondierungsverhandlungen Uber
eine Kaoalitionsregierung aus CDU/CSU, FDP
und Bundnis90/Die Griinen verzogert sich die
Regierungsbildung in Deutschland. Die damit
verbundene Unsicherheit stellt fir sich genom-
men indes kein konjunkturelles Abwartsrisiko
dar. So zeigen empirische Untersuchungen zu
ahnlichen Vorgangen in anderen Landern, dass
eine Zunahme der politischen Unsicherheit nur
dann die Wirtschaftsleistung hemmt, wenn da-
mit zugleich der wirtschaftspolitische Kurs des
Landes in fundamentaler Weise in Frage ge-
stellt ware (Kasten 3). Dies zeichnet sich bis-
lang in Deutschland jedoch nicht ab.

Eine starke Regierung fuhrt nicht notwendi-
gerweise zu mehr politischer Stabilitat. Die
mdogliche Bildung einer Minderheitsregierung
auf Bundesebene wird in der 6ffentlichen De-
batte oft mit politischer Instabilitat gleichgesetzt.
Demgegeniber sei eine starke Regierung — im
Sinne einer Parteienkoalition, die sich rechne-
risch auf die Mehrheit der Abgeordneten stit-
zen kann — handlungsfahiger. Dies sagt fur sich
genommen aber noch nichts Uber die Politik-
unsicherheit aus. Zum einen bedirfen im fode-
ralen deutschen System viele Vorhaben der
Bundesregierung nicht nur der Zustimmung im
Bundestag, sondern auch im Bundesrat. Von
daher ist ein Kompromiss, der die Oppositions-
parteien im Bund einbezieht, ohnehin geboten.
Dies gilt insbesondere fir groRe Reformvorha-
ben, die weit Gber die Legislaturperiode hinaus-
reichen, etwa im Bereich der Rentenpolitik, fir
den traditionell ein breiter Konsens angestrebt
wird. Auch grundlegende Veranderungen im
europaischen Regelwerk wirden kaum mit ein-
facher Regierungsmehrheit gegen den Wider-
stand der Opposition durchgesetzt. Zum ande-
ren sind in den zurilickliegenden Jahren weit-




reichende Entscheidungen getroffen worden,
die sich aus den jeweiligen Koalitionsvertréagen
nicht vorhersehen lieRen (Eurorettung, Energie-
wende, Flichtlingspolitik).

Die kraftige konjunkturelle Dynamik sowie
das Zwischenhoch beim Potenzialwachstum
mahnen zum Mafhalten. Die sprudelnden
Staatseinnahmen in Zeiten ,guter Konjunktur
verfihren allzu leicht zu mangelnder Haus-
haltsdisziplin der 6ffentlichen Hand. Ein expan-
sives Finanzgebaren des Staates lauft in Zeiten
der Uberauslastung jedoch unmittelbar dem
makrotkonomischen  Stabilitatsziel zuwider.
Hieriber besteht in den Wirtschaftswissen-
schaften ein breiter Konsens. Die Politik wéare
daher gut beraten, nicht ihrerseits dazu beizu-
tragen, die konjunkturellen Anspannungen zu
befeuern, wie es bei einem Handeln nach Kas-
senlage der Fall ware. Das blo3e Einhalten der
Schuldenbremse ist dabei noch kein Garant fur
eine stabilitatsgerechte Finanzpolitik. Zum ei-
nen haben sich im Haushaltswesen des Bun-
des Positionen angesammelt, die expansive
MafRnahmen in erheblichem Umfang zulassen,
ohne dass sich dies finanzstatistisch in den
laufenden Budgetsalden niederschlagen wurde.
So sind auf dem Kontrollkonto der Schulden-
bremse und in der Flichtlingsricklage Mittel im
Umfang von insgesamt rund 40 Mrd. Euro auf-
gelaufen (Kasten 4). Diese Positionen lassen
sich auflésen, ohne die Vorschriften der Schul-
denbremse zu tangieren. Dies macht freilich fur
die 6konomische Wirkung keinen Unterschied —
fiskalische Stimuli passen unabhéangig von ihrer
formalen Verbuchung nicht in die konjunkturelle
Landschaft. Zum anderen fihrt ein demografi-
sches Zwischenhoch dazu, dass fir Deutsch-
land derzeit die héchsten Potenzialwachstums-
raten seit zwanzig Jahren ausgewiesen wer-
den. Dieser Effekt wird aber mit dem Eintritt in
das kommende Jahrzehnt rasch in sein Ge-
genteil umschwenken. Fir die Zeit danach
deuten sich aufgrund der Alterung der Bevolke-
rung deutlich niedrigere Wachstumsraten an.
Diese bereits in naher Zukunft zu erwartende
Wachstumsverlangsamung sollte eine stabili-
tatsgerechte Wirtschafts- und Finanzpolitik in
vorausschauender Weise  berucksichtigen.
Hinzu kommt, dass die Konjunkturbereinigung
der offentlichen Haushalte anfallig ist fur pro-
zyklische Schatzfehler. Auch dies spricht daftir,
die rechnerisch mdglichen Haushaltsspiel-
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raume, die die Schuldenbremse bietet, nicht
auszureizen.?

Die Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik
sollte vor allem das Entschéarfen der demo-
grafisch angelegten Verteilungskonflikte in
den Blick nehmen. Die sich mittelfristig ab-
zeichnende alterungsbedingte Wachstumsver-
langsamung wird die Verteilungskonflikte in
Deutschland verscharfen. Die demografische
Alterung verringert nicht nur die gesamtwirt-
schaftliche Pro-Kopf-Produktion bezogen auf
die Bevdlkerung, sondern fuhrt zugleich dazu,
dass die Anspriche an die 6ffentlichen Versor-
gungssysteme zunehmen (Gesetzliche Renten-
und Krankenversicherung, Beamtenpensionen
sowie sonstige Transferleistungen fiir Altere).
Zudem ist damit zu rechnen, dass der Alte-
rungsprozess der Bevolkerung, der nicht nur
eine deutsche, sondern eine globale Erschei-
nung ist, nach und nach auch das Kapitalange-
bot verknappt mit der Folge, dass die Zinsen
steigen. Damit kehrt sich der zunéchst zinssen-
kende Effekt um, der aus dem Vorsorgemotiv
wahrend der Ansparphase zunachst zu niedri-
geren Zinsen fuhrt. Damit werden die Zinsaus-
gaben fir die 6ffentlichen Haushalte wieder an
Gewicht gewinnen. Fir die Sozialpolitik gilt
daher, die Leistungsversprechen danach zu
bemessen, was langerfristig tragfahig ist, an-
dernfalls verschéarfen sich die ohnehin schon
angelegten Verteilungskonflikte zwischen den
Generationen noch. Parallel dazu kdnnen An-
reize zur Erwerbsbeteiligung — insbesondere fir
Altere — das Finanzierungsproblem der Alters-
versorgungssysteme lindern. Die Finanzpolitik
kann insbesondere dadurch einen Beitrag leis-
ten, dass sie die Staatsverschuldung gerade in
Zeiten der Niedrigzinspolitik deutlich reduziert.
Dies muss keineswegs auf Kosten der Investiti-
onen gehen. Diese lassen sich auch durch
Priorisierung (Umschichten auf der Ausgaben-
seite der Staatshaushalte) sowie durch eine
investitionsfreundliche Regulierungspolitik (An-
reize fur private Investitionen) stéarken.

% In &hnlicher Richtung argumentiert auch der Unab-
héngige Beirat des Stabilitatsrats in seiner jingsten
Stellungnahme (Unabhéangiger Beirat 2017).
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Kasten 1:
Deutliche Anzeichen fur Anspannungen am Arbeitsmarkt

Die deutsche Wirtschaft expandiert bereits seit dem Jahr 2013 schneller, als ihr Produktions-
potenzial wachst. Die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsfaktoren hat somit stetig
zugenommen und liegt den meisten Schatzungen zufolge mittlerweile tGber der Normalauslas-
tung. Einer der wichtigsten Produktionsfaktoren ist neben dem Kapitalstock der Faktor Arbeit,
also das Produkt aus der Zahl der Erwerbstatigen und den geleisteten Arbeitsstunden je Er-
werbstatigen. Im Folgenden werden die wichtigsten Indikatoren fur den Auslastungsgrad des
Faktors Arbeit inspiziert. Alles in allem deuten die vorliegenden Indikatoren auf bereits spirbare
Anspannungen am Arbeitsmarkt hin.

Die Zahl der Arbeitnehmer in konjunkturell bedingter Kurzarbeit bewegt sich seit Jahren auf
sehr niedrigem Niveau. Eine merkliche Unterauslastung der beschéftigten Arbeithehmer kann
somit praktisch ausgeschlossen werden, zumal die Datenqualitdét der Kurzarbeiterstatistik
vergleichsweise hoch ist, da Unternehmen Kurzarbeit anzeigen miussen, damit die betroffenen
Beschaftigten Kurzarbeitergeld erhalten.

Sowohl die Zahl der geleisteten Uberstunden als auch die Saldenverdnderung auf Arbeits-
zeitkonten laut Arbeitszeitrechnung des Instituts fur Arbeitszeit- und Berufsforschung (IAB)
bewegen sich am aktuellen Rand eher unauffallig und deuten somit weder auf eine spurbare
Unter- noch Uberauslastung der beschéaftigten Arbeitnehmer hin. Hier ist allerdings zu beachten,
dass die Hauptdatenquellen fiir Uberstunden und Arbeitszeitkonten das Sozio-oekonomische
Panel sowie der Mikrozensus sind, die erst mit erheblicher Zeitverzégerung zur Verfligung
stehen. Die Werte fur das laufende Jahr sind daher Schatzungen, die noch mit erheblicher Un-
sicherheit behaftet sind (Wanger et al. 2014).2

Die Zahl der offenen Stellen je
Arbeitslosen erreicht seit drei Jahren
jeden Monat neue gesamtdeutsche
Hochststande (Abbildung K1-1).P Fiir Lzl
Unternehmen ist es somit immer 045 - Tage 120
schwieriger geworden, in einem gege-
benen Zeitraum offenen Stellen zu 4o -
besetzen. Zwar sind den Arbeitsagentu-
ren schatzungsweise nur die Halfte aller 0,35 -
offenen Stellen bekannt, aber auch das
vom |AB per représentativer Betriebs- 0,30 1 - 80
befragung erhobene Stellenangebot
liegt aktuell auf dem hochsten Stand 025 1

Abbildung K1-1:
Zahl der offenen Stellen je Arbeitslosen und Vakanzzeit

Zahl der offenen Stellen je L 100
Arbeitslosen

Vakanzzeit (rechte Skala)

seit 2010 (Vergleiche mit Zeitrdumen [ &L
davor sind aufgrund von Verfahrens- oA
anderungen nur eingeschrankt mog- 015 - L 40

lich). Auf gestiegene Stellenbesetzungs-
schwierigkeiten fur Unternehmen deutet 010 -
auch die Vakanzzeit abgemeldeter L 20
Arbeitsstellen hin. Mittlerweile vergehen ¢ o5 -
102 Tage vom gewiinschten Beset-
zungstermin bis zur Abmeldung der 0,00 . . . . .
Stelle; im Jahr 2000 vergingen nur rund 1992 1997 2002 2007 2012 2017
40 Tage' i . Monatsdaten; saisonbereinigt bzw. saison- und kalenderbereinigt.
Der Faktor Arbeit als Produktions- vakanzzeit: Dauer vom gewiinschtem Besetzungstermin der
hindernis hat laut Unternehmensbefra- Arbeitsstelle bis zur Aomeldung der Arbeitsstelle in Tagen.
gungen stark an Bedeutung gewonnen. Quelllel:kDdeuts;hedBundesbar}lf, iaésqnberginigge V\_Iir‘tsch;ftslizahi:en;
DIe Zahl der Unterneh_meh, dle den Sllglélsg BereerChI::Ingzi.gentuf Ur Arbeit, Saison ereinigte Zeitreihen;
Faktor Arbeit zu den wichtigsten Fak-
toren zahlen, die ihre Produktion be-
eintrachtigen, ist mittlerweile auf Rekordniveau gestiegen (Abbildung K1-2). Dies gilt nicht nur fir
den Bau, sondern auch fiir das Verarbeitende Gewerbe und fir den Dienstleistungssektor.
AuRergewohnlich ist zudem, dass im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor der
Faktor Arbeit mittlerweile am haufigsten als limitierender Faktor genannt wird, vor
Nachfragemangel, Finanzierungsschwierigkeiten und Ausriistungen, was seit Erhebungsbeginn
(1985 bzw. 2003) noch nie vorkam. Im Bau wird lediglich das Wetter als wichtigerer limitierender
Faktor empfunden, welches in dieser Branche traditionell eine hohe Bedeutung hat. Ein

0




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.38(2017/Q4) ’fVV WEL

<

ahnliches Bild ergibt die DIHK-Konjunkturumfrage. Hier wird derzeit Fachkraftemangel am héu-
figsten als eines der groften Risiken bei der wirtschaftlichen Entwicklung des eigenen
Unternehmens genannt, vor Inlandsnachfrage, Finanzierung, Energie- und Rohstoffpreise,
Arbeitskosten, Wechselkurs und wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen (DIHK 2017). Dies ist
ebenfalls seit Erhebung dieser Frage (2010) ein Novum.

Die Differenz zwischen tatséchlicher
und struktureller Erwerbslosenquote ist
ebenfalls ein Indikator fir Anspannungen am
Arbeitsmarkt. Liegt die tatsachliche Erwerbs- 39 .
losenquote unterhalb der strukturellen Er-
werbslosenquote (NAWRU), wéare dies ein
Hinweis auf eine Uberauslastung des Faktors 25 4
Arbeit. Legt man die jingste NAWRU-Schat-
zung des IfW zugrunde (Ademmer et al. Ve EmEs CanEin
2017), liegt die tatséchliche Erwerbslosen- Bau
quote am aktuellen Rand nur geringfigig Dienstleistungen
unterhalb der NAWRU. Hier besteht aller-
dings eine sehr groe Schatzunsicherheit,
viel gréRBer als z.B. bei den konjunkturellen
Komponenten der Arbeitszeit (Uberstunden 10 -
bzw. Arbeitszeitkonten), da die NAWRU
selbst ex post nicht beobachtet werden kann ‘
und geschatzt werden muss. Diese Schat- 2] j

/ ’\\

Abbildung K1-2:
Faktor Arbeit als Produktionshindernis 1985-2017
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niedrig geschatzt und damit das Unter- quelie: Europaische Kommission, European Business Survey.
schreiten der tatséchlichen Erwerbslosen-

quote als zu gering ausgewiesen.®

Nicht zuletzt dirften sich Anspannungen am Arbeitsmarkt in der allgemeinen Lohnentwick-
lung widerspiegeln. Die Effektivverdienste (Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmer) steigen
bereits seit dem Jahr 2010 mit Raten, die Uber dem gesamtdeutschen Durchschnitt (2,1 Prozent)
liegen. In den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres lag der Anstieg im Durchschnitt bei 2,8
Prozent. Auch die realen Effektivverdienste (Effektivverdienste deflationiert mit dem Deflator des
Bruttoinlandsprodukts) sind seit dem Jahr 2010 mit Ausnahme des Jahres 2013 mit Uber-
durchschnittlichen Raten gestiegen. Die Aussagekraft solcher langjahrigen Vergleiche beziglich
des Auslastungsgrads des Faktors Arbeit ist allerdings durch strukturelle Verédnderungen am
Arbeitsmarkt etwas eingeschrénkt. Hier sind insbesondere die strukturell bedingte Lohnmode-
ration wahrend der 2000er Jahre sowie der verlangsamte Anstieg der Teilzeitquote von
Bedeutung.

Ein Indikator fur Anspannungen am Arbeitsmarkt, bei dem die Lohnmoderation weniger stark
ins Gewicht fallt, ist die Differenz zwischen dem Anstieg der Effektivverdienste und der Tarifver-
dienste (Lohndrift). Tarifvertrage sind durch feste Laufzeiten von ublicherweise ein bis zwei Jah-
ren gekennzeichnet und dartber hinaus zwischen den Branchen gestaffelt. Zum einen durfte
dies dazu fuhren, dass in tarifgebundenen Unternehmen die Verdienste spater auf die Konjunk-
tur reagieren als in nicht-tarifgebundenen Unternehmen. Zum anderen kénnen tarifgebundene
Unternehmen vom Tarifvertrag abweichen, indem sie in guten konjunkturellen Phasen ubertarifli-
che Zahlungen leisten und in schlechten konjunkturellen Phasen auf tariflichen Offnungsklauseln
zuriickgreifen. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene durften die Tarifverdienste damit langsamer auf
konjunkturelle Veranderungen reagieren als die Effektivverdienste, so dass sich die Lohndrift
prozyklisch verhalten sollte.

Die Lohndrift ist allerdings durch den trendméafRigen Riickgang der Arbeitszeit seit Anfang der
1990er Jahre beeinflusst, der auf den Anstieg der Teilzeitquote zurtickzufiihren ist. Dieser Kom-
positionseffekt dampft fur sich genommen den Anstieg der Effektivverdienste pro Kopf, jedoch
nicht den der Tarifverdienste, da sich diese auf eine reprasentative Lohngruppe in jeder Branche
beziehen. In den 2000er Jahren haben sich der Anstieg der Teilzeitquote und damit der trend-
maRige Ruckgang der Arbeitszeit spirbar verlangsamt, so dass der Anstieg der Effektivver-
dienste und damit die Lohndrift nun systematisch gréRer ausfallen. Um diesem strukturellen
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Kompositionseffekt Rechnung zu tragen, ziehen wir von der Veréanderung der Effektivverdienste
die \éerénderung der trendméaRigen Arbeitszeit ab und berechnen damit eine bereinigte Lohn-
drift.

Es zeigt sich, dass die bereinigten Effektivverdienste seit dem Jahr 2010 mit Ausnahme des
Jahres 2013 starker gestiegen sind als die Tarifverdienste (Abbildung K1-3, links). Im laufenden
Jahr zeichnet sich eine bereinigte Lohndrift von 0,9 Prozentpunkten ab; seit der Wieder-
vereinigung gab es nur drei Jahre mit h6heren Werten. Vergleicht man die zeitliche Entwicklung
der bereinigten Lohndrift mit der der Produktionsliicke, zeigt sich ein positiver Zusammenhang
(Abbildung K1-3, rechts).® So auch am aktuellen Rand: Die seit 2013 zunehmende Produk-
tionsliicke ging in der Tendenz mit einer steigenden Lohndrift einher. Zwar diirfte die Einflihrung
des Mindestlohns die Lohndrift im Jahr 2015 etwas nach oben verzerrt haben (die Erh6hung des
Mindestlohns im laufenden Jahr diirfte einen nur sehr geringen Effekt haben). Dies éndert jedoch
nichts an dem Befund einer gestiegenen und mittlerweile spirbar positiven Lohndrift.

Abbildung K1-3:
Lohndrift und Produktionsliicke 1995-2017

G Prozent 3 - Prozent
5 1 Lohndrift (bereinigt) 5 .
Tarifverdienste
4 Effektivverdienste (bereinigt) 1
3 A 0 - Vv
'\ AN
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1 \/ 2 -
0 - -3
Lohndrift (bereinigt)
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Jahresdaten. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Effektivverdienste (bereinigt): Veranderung der Bruttoldhne
und -gehédlter je Arbeitnehmer abziglich der Verdnderung des Trends des Arbeitsvolumens je Arbeitnehmer (entspricht
Hodrick-Prescott-Filter 1991-2017 mit lambda=100). Lohndrift (bereinigt): Differenz zwischen der Veranderung der Effektiv-
verdienste (bereinigt) und der Veranderung der Tarifverdienste. Werte fir 2017: Durchschnitt der ersten drei Quartale.
Produktionsliicke: Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial (IfW-Schatzung laut Ademmer et al.
2017).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; eigene Berech-
nungen.

@pjese Schatzungen beruhen auf Konjunkturindikatoren wie dem Bruttoinlandsprodukt, der Produktion und
den Auftragseingéngen im Verarbeitenden Gewerbe, den Erwerbstétigen, den registrierten Arbeitslosen, der
Konsumneigung, dem ifo Geschéftsklima, dem ifo Beschéftigungsbarometer sowie dem realen Arbeitneh-
merentgelt pro Kopf. Da die meisten dieser Indikatoren bereits seit einiger Zeit eine hohe konjunkturelle Dy-
namik anzeigen, ist es insofern etwas Uberraschend, dass sich dies noch nicht in den konjunkturellen Kom-
ponenten der Arbeitszeit niedergeschlagen hat. — PDieses Verhiltnis wird in der Fachliteratur als Jabor
market tightness” bezeichnet und spielt in Search-and-matching-Modellen eine herausragende Rolle bei der
Modellierung des Arbeitsmarkts (Pissarides 1990). — Um die Prozyklizitat von NAWRU-Schatzungen am je-
weils aktuellen Rand zu verringern, verwendet die Europdische Kommission und auch das IfW seit diesem
Jahr das sogenannte Anker-Verfahren, was das Problem zwar mindert, aber nicht ganzlich beheben kann
(Hristov et al. 2017). — dper Trend des Arbeitsvolumens je Arbeitnehmer wird berechnet mittels Hodrick-
Prescott-Filter mit lambda=100 tber den Zeitraum 1991 bis 2017, wobei der Wert fur 2017 der Fort-
schreibung des Werts fiur 2016 mit der durchschnittlichen Vorjahresrate der ersten drei Quartale 2017
entspricht. — €Der Korrelationskoeffizient im Zeitraum 1992 bis 2017 betragt 0,5.
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Kasten 2:
Schuldenbremse und ,,schwarze Null“: Derzeit gute Leitplanken fiir den Bundeshaushalt?

Die Einhaltung der Schuldenbremse ist per Verfassung geboten. Zugleich wird haufig als zweites, zu-
satzliches Haushaltsziel die ,schwarze Null“ genannt. Sie gilt als das ,striktere® Haushaltsziel, da im
Rahmen der Schuldenbremse eine strukturelle Nettoneuverschuldung von 0,35 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt erlaubt ist. Da diese GroR3e auf das Vorjahr der Haushaltsaufstellung bezogen wird,
waren dies rund 11 Mrd. Euro im Jahr 2018. Allerdings wurde bei der maRgeblichen Schéatzung des Pro-
duktionspotenzials der Bundesregierung eine Konjunkturkomponente von 4,5 Mrd. Euro fur das Jahr
2018 geschatzt, die in Abzug gebracht werden muss. Ferner ist das ,Konjunktur-Update®, das im soge-
nannten konditionalen Verfahren der Schuldenbremse bei neuen Zahlen zum BIP angewandt wird, zu
beriicksichtigen. Legt man hier die Prognose des IfW zugrunde, wiirde sich die Konjunkturkomponente in
etwa verdoppeln. Der Nettoneuverschuldungsspielraum betriige nur noch etwa 2 Mrd. Euro — kaum un-
terscheidbar von der Forderung der ,schwarzen Null“. Fur die Jahre 2019 und 2020 dirften die Konjunk-
turkomponenten eher héher ausfallen, so dass die Forderung nach der ,schwarzen Null“ und die Einhal-
tung der Schuldenbremse nahezu im Gleichklang waren, sofern der derzeitige positive Saldo des Kon-
trollkontos der Schuldenbremse nicht in Anspruch genommen wird.2 Das Kontrollkonto ist mit 11 Mrd.
Euro im Plus, die sich aus der Abrechnung des Jahres 2016 ergeben haben.P Falls auch das
Haushaltsjahr 2017 mit einer ,schwarzen Null“ abgeschlossen wird, wird das Plus des Kontrollkontos
weiter auf knapp 20 Mrd. Euro zulegen, da die zulassige Nettoneuverschuldung abziiglich der Konjunk-
turkomponente abermals unterschritten wird.

Lasst man das Kontrollkonto auRer Acht, wéaren die haushaltspolitischen Ziele Schuldenbremse und
,Schwarze Null“ in den kommenden Jahren folglich nahezu deckungsgleich, da die Konjunkturkompo-
nente die strukturell zuldssige Nettoneuverschuldung wohl kompensieren wirde. Sofern der positive
Saldo des Kontrollkontos in den kommenden Jahren aufgebraucht werden wiirde, waren entsprechende
zusatzliche Spielraume zur Nettoneuverschuldung jenseits der ,schwarzen Null“ gegeben.®

Auch ohne Antasten des Kontrollkontos, also unter der MalRgabe der ,schwarzen Null“, sind in den
kommenden Jahren Defizite des Bundes im laufenden Haushalt ,erlaubt®. Die ,schwarze Null“ bezieht
sich landlaufig auf den Haushaltsabschluss in der Finanzstatistik, der auch Bezugsgrofie fur die Schul-
denbremse ist. In den Jahren 2015 und 2016 war der Bundeshaushalt laut Kasse und laut VGR deutlich
im Uberschuss. Bei Haushaltsabschluss war der Bundeshaushalt in beiden Jahren aber in etwa ausge-
glichen, da aus den KassenUlberschiissen entsprechende Riicklagen gebildet wurden (,Flichtlingsriick-
lage®). Diese beliefen sich Ende 2016 auf rund 20 Mrd. Euro und dirfte mit Haushaltsabschluss des Jah-
res 2017 kaum sinken.

Sofern Ricklagen (und zudem positive Salden auf dem Kontrollkonto) bestehen, lassen sich aus dem
Einhalten der Schuldenbremse oder dem Erreichen der schwarzen Null im Haushaltsabschluss kaum
Aussagen Uber die Ausrichtung der Finanzpolitik des Bundes ableiten. Ein Auflésen von Riicklagen
wirde es namlich erméglichen, laufende Defizite in der Kasse auszugleichen ohne mit der Schulden-
bremse oder der ,schwarzen Null* in Konflikt zu geraten. Folglich hat der Bund in den kommenden
Jahren entsprechende Nettoneuverschuldungsspielraume. Im Rechnungssystem der VGR und in der
Kasse wirden sich diese Defizite jedoch niederschlagen — ebenso in der Konjunktur. Angesichts der der-
zeitigen konjunkturellen Uberauslastung, bei der ein zusétzlicher Fiskalimpuls eher destabilisierend wir-
ken dirfte, und der mit Blick auf den demografischen Wandel und der anstehenden Zinswende mittel- bis
langfristig bevorstehenden Belastungen der 6ffentlichen Haushalte ist aber von einem Ausschdpfen sol-
cher Spielraume abzuraten. Vielmehr sollte die Finanzpolitik gehalten sein, den strukturellen Finanzie-
rungssaldo, wie er im Rahmen der VGR ermittelt wird, zu stabilisieren.

aan dieser Stelle wird vom Einfluss finanzieller Transaktionen, die im Konzept der Schuldenbremse herausgerechnet
werden, abgesehen. — bper Betrag von 119,8 Mrd. Euro, den das Kontrollkonto zum Jahr 2015 aufwies und der sich
in den Ubergangsjahren wegen des Unterschreitens des Abbaupfades ergeben hatte, wurde durch eine Anderung des
entsprechenden Ausfuihrungsgesetzes tber den Abbaupfad gestrichen. Dadurch wurden die Nettoneuverschuldungs-
moglichkeiten des Bundes entsprechend eingeschrankt. — ¢Das Bundesfinanzministerium weist zwar daraufhin, dass
positive Salden auf dem Kontrollkonto nicht als Guthaben fir die Aufnahme von zusétzlichen Nettokrediten interpre-
tiert werden sollen, doch bleibt die Frage, warum dann kumulierte positive Abweichungen uberhaupt im Kontrollkonto
vermerkt werden.
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Kasten 3:
Regierungsbildung mit Hindernissen: Hemmt die Unsicherheit die deutsche Konjunktur?

In jingerer Zeit haben verschiedene Studien einen negativen Einfluss politischer Unsicherheit auf die
wirtschaftliche Aktivitat identifiziert (z.B. Baker et al. 2016). Die in diesem Zusammenhang typischerweise
verwendeten Indikatoren — z.B. die Haufigkeit bestimmter Begriffe in wichtigen Tageszeitungen — dirften
allerdings fehleranfallig sein und nicht jede Art von politischer Unsicherheit qualitativ wie quantitativ in
geeigneter Weise erfassen. Daher sollte nicht ausschlief3lich anhand solcher Indikatoren diskutiert wer-
den, ob einzelne Episoden mit einem fur die wirtschaftliche Aktivitat schadlichen Maf an politischer Un-
sicherheit einhergehen.

Angesichts des Abbruchs der Jamaika-Sondierungen verlangert sich in Deutschland die Phase, in der
lediglich eine geschaftsfiihrende Bundesregierung im Amt ist. Damit stellt sich die Frage, ob die hier-
durch entstandene politische Unsicherheit zu einer Dampfung der Wirtschaftsleistung fuhrt. Zur
Beantwortung dieser Frage werden vergleichbare Episoden europaischer Nachbarstaaten in den Blick
genommen. Langere Phasen einer Regierungsbildung, in denen nur eine geschéftsfuhrende Regierung
im Amt war, hat es in den vergangenen Jahren auch in anderen Landern des Euroraums gegeben:

¢ In Belgien endete im Dezember 2011 eine Phase von 541 Tagen ohne amtierende Regierung. Die
Produktion konnte wahrend dieser Episode zwar nur moderat zulegen, doch traf dies auch fiir den ge-
samten Euroraum und fiir den Nachbarn Niederlande zu: In der ,regierungslosen Zeit* (viertes Quartal
2011 im Vergleich zum 2. Quartal 2010) nahm das Bruttoinlandsprodukt in Belgien um gut 2 Prozent
zu, im Euroraum und in den Niederlanden um rund 1,5 Prozent (Abbildung K3-1).

e In Spanien ist das Bruttoinlandsprodukt in 315 Tagen ohne amtierende Regierung zwischen Dezem-
ber 2015 und Oktober 2016 ebenfalls stérker gestiegen als im Euroraum insgesamt (knapp 3 zu
knapp 2 Prozent), und es war keine Verlangsamung der bis dato kraftigen Erholung der spanischen
Volkswirtschaft zu erkennen.

e Die jungste Episode betrifft die Niederlande, wo es im Oktober 2017 nach 225 Tagen zu einer Regie-
rungsbildung kam. Hier gab es ebenfalls einen uberproportional starken Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts (insbesondere im zweiten Quartal 2017), somit gibt auch dieser Fall keine Evidenz her, dass
die entstandene Unsicherheit bei Ausbleiben einer schnellen Regierungsbildung die wirtschaftliche
Dynamik negativ beeinflusst hat.

Abbildung K3-1:
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Phasen verzogerter Regierungsbildung 2009-2017
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen.

Phasen mit langerer Regierungsbildung scheinen somit nicht unbedingt die Art von politischer Un-
sicherheit darzustellen, welche die wirtschaftliche Aktivitat hemmen. Dies ist vielmehr der Fall, wenn z.B.
ausgehend von einer Wahl das Risiko besteht, dass es zu einem erheblichen wirtschaftspolitischen
Kursschwenk kommt, der weite Teile der Wirtschaftsverfassung zur Disposition stellen wirde. In einer
solchen Situation reagieren die wirtschaftenden Akteure unmittelbar, mit der méglichen Folge negativer
realwirtschaftlicher Auswirkungen.
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Beispielsweise ergab sich in Griechenland bereits im Herbst 2014 angesichts der Parlamentswahl
(vom Januar 2015) eine deutliche Verschlechterung der wirtschaftlichen Stimmung, als sich ein Wahlsieg
der Syriza-Partei abzeichnete. Erwartet wurde damals unter anderem, dass im Falle eines solchen
Wahlausgangs die Kooperation der griechischen Regierung mit den Glaubigerstaaten zur Disposition
stehen kdénnte und als Folge ein Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion wahrscheinlicher wiirde
(Boysen-Hogrefe und Stolzenburg 2015). In dieser Phase triibten sich die konjunkturellen Aussichten
nach einer zuvor aufkeimenden Erholung spirbar ein, und Griechenland fiel zurtick in die Rezession.

Auch Finanzmarkte reagieren auf politische Instabilitat und Risiken. So waren im Vorfeld des Brexit-
Referendums und danach zahlreiche Indikatoren fur Finanzstress erhéht. Eine spirbare Abschwéchung
der konjunkturellen Dynamik wurde allerdings erst einige Monate nach der Abstimmung sichtbar. Ein
weiteres Beispiel sind die Risikoaufschlage bei franzdsischen Staatsanleihen, die sich in Anbetracht der
politischen Konstellation im Friihjahr des laufenden Jahres zeitweilig erhéht hatten. In den Wochen vor
der ersten Runde der franzésischen Prasidentschaftswahl (23.5.2017) zeichnete sich ein knapper Aus-
gang zwischen vier etwa gleichstarken Lagern ab, wobei zwei Kandidaten der politischen Rander (Le
Pen und Mélenchon) die erste Runde hatten tberstehen kénnen. Nachdem jedoch der heutige Prasident
Macron in die Stichwahl gelangte, wurde die Prasidentschaft eines extremen Kandidaten deutlich un-
wahrscheinlicher eingeschatzt, und somit gingen die Risikoaufschlage wieder auf NormalmaR zuriick
(Abbildung K3-2). Auch die Risikoaufschlage Portugals, Spaniens und Italiens gingen nach der ersten
Wahlrunde zuriick, was darauf hindeutet, dass eine mégliche Prasidentschaft z.B. Le Pens auch fiir an-
dere Lander als Stabilitatsrisiko bewertet worden war. Erkennbare negative Auswirkungen auf die Ent-
wicklung des franzdsischen Bruttoinlandsprodukts gab es in dieser Phase der Unsicherheit aber nicht.

Abbildung K3-2:
Zinsaufschlag gegenuber Deutschland 2017
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Tagesdaten, Renditedifferenz von Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit gegeniiber Deutschland.
Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Bezogen auf die politische Situation in Deutschland fiihrt die ungewéhnlich lange Phase der Regier-
ungsbildung nicht zu einer Form der politischen Unsicherheit, die die wirtschaftliche Aktivitat ernsthaft
belasten diirfte. Denn derzeit besteht keine realistische politische Option, die eine gravierende Anderung
der wirtschaftspolitischen Ausrichtung beinhalten wirde. Die Finanzmérkte haben bislang auch nicht er-
kennbar auf das jingste Scheitern der Sondierungsgesprache reagiert, die Renditen deutscher Staats-
anleihen und Aktienpreise verliefen unauffallig. Insgesamt erwarten wir daher nicht, dass die deutsche
Wirtschaft aufgrund der verzdégerten Regierungshildung aus dem Tritt gerat.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.38(2017/Q4) ’fVV WEL

<

Kasten 4:
Zur Entwicklung der deutschen Weltmarktanteile

Der Entwicklung der deutschen Exporte in Relation zum Welthandel — den deutschen Weltmarktanteilen
— wird bisweilen eine hohe offentliche Aufmerksamkeit sowie wirtschaftspolitische Bedeutung zuteil. So
ist der Weltmarktanteil einer der zentralen Indikatoren im Makro6konomischen Ungleichgewichteverfah-
ren im Rahmen des Européischen Semesters, um ,strukturelle Verschlechterungen der Wettbewerbs-
fahigkeit® abzubilden, insbesondere nicht-preisliche Aspekte der Wettbewerbsfahigkeit (Europaische
Kommission 2012).2 Freilich ist das Konzept der Wettbewerbsfahigkeit fiir Volkswirtschaften problema-
tisch und der Weltmarktanteil vor diesem Hintergrund mehr als mégliches Symptom fir zugrundliegende
wirtschaftliche Probleme denn als ZielgréR3e fiir die Wirtschaftspolitik zu verstehen (Boysen-Hogrefe et al.
2015).

Die Messung der Weltmarktanteile ist anféllig fur statistische Artefakte. Hinter Verédnderungen des In-
dikators konnen unterschiedliche Einflussfaktoren stehen, die nicht notwendigerweise auf landerspezifi-
sche strukturelle Ursachen zuriickgehen (Européaische Kommission 2013). So verschieben sich die
Weltmarktanteile eines Landes automatisch, wenn sich der Welthandel auf zusatzliche Lander ausweitet
oder vertieft. Gleichzeitig sind die Weltmarktanteile von solchen Landern typischerweise liberzeichnet,
die bei zunehmender internationaler Handelsverflechtung als Umschlagplatz fungieren. Zudem kénnen
die Weltmarktanteile starken kurzfristigen Schwankungen unterliegen, beispielsweise aufgrund von
Wechselkurs- oder Olpreiséanderungen. Gleichwohl kénnen Veranderungen der Weltmarktanteile —auf
mogliche Fehlentwicklungen hinweisen. So kdnnen Rickgange des Weltmarktanteils im Vergleich zu
ahnlichen Volkswirtschaften darauf hinweisen, dass die Teilhabe der heimischen Exporteure am Welt-
markt strukturell behindert wird. Vor diesem Hintergrund ist nicht nur die historische, sondern auch die
voraussichtliche Entwicklung der Weltmarktanteile von Interesse.

Weltmarktanteile im internationalen Vergleich

Die nominalen Exporte in Relation zu den weltweiten nominalen Exporten sind das géngigste Maf3, um
die Weltmarktanteile einer Volkswirtschaft zu bestimmen. Dieses Mal3 wird auch von der Européischen
Kommission verwendet.? Gemessen daran sind die Weltmarktanteile deutscher Unternehmen seit dem
Beginn der 1990er Jahre von 10 Prozent auf rund 8 Prozent im Jahr 2016 gesunken, wobei sich der
Rickgang insbesondere in den 1990er Jahren und in den Jahren nach der Finanzkrise vollzog
(Abbildung K4-1). Zu Beginn der 1990er Jahre trugen Sondereffekte im Zuge der deutschen Wieder-
vereinigung zu dem Rickgang bei (hohe Absorption im Inland, wegfallende Absatzmérkte fur ost-
deutsche Betriebe). Seit Mitte der 1990er durfte hingegen die zunehmende Integration der Schwellen-
lander (insbesondere China) sowie der mittel- und osteuropdischen Lénder in den Welthandel, die an
Gewicht gewonnen haben, fiir den Riickgang der deutschen Anteile eine Rolle gespielt haben. Zu dem
Rickgang in den Jahren nach der Finanzkrise hat neben dem geringen Bedarf an Investitionsgiitern

Abbildung K4-1:
Weltmarktanteile nach Landern 1990-2016
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ITA
6 -\_—\_\/\_.——-
o~ SPA
. %_’;: CHI
g — RUS
MOE*
0 T — —T— — —T— — —T— — —T— —T— —
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Jahresdaten; nominale Exporte in Relation zum nominalen Welthandel, beides in USD zu laufenden Preisen. *MOE: Summe der
Weltmarktanteile der mittel- und osteuropéischen Lander Polen, Ungarn, Tschechien und der Slowakei.

Quelle: OECD, World Economic Outlook; eigene Berechnungen.
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in diesem Zeitraum auch die Krise im Euroraum — der nach wie vor wichtigsten Abnehmerregion
deutscher Exporteure — beigetragen. Mit der Erholung im Euroraum und des globalen Investitionszyklus
ist in den vergangenen Jahren der deutsche Weltmarktanteil wieder gestiegen — das Niveau von vor der
Finanzkrise wurde bisher jedoch nicht wieder erreicht. Gleichwohl verzeichneten andere fortgeschrittene
Volkswirtschaften, wie zum Beispiel Frankreich oder Japan, merklich starkere Rickgange ihrer
Weltmarktanteile im Vergleich zum Ausgangsniveau zu Beginn der 1990er (2000er) Jahre als
Deutschland (Abbildung K4-2).

Abbildung K4-2:
Relative Veranderung der Weltmarktanteile entwickelter Volkswirtschaften

Prozent
0 - T l
-10
-20 - mDEU
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-30 JAP
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-40
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50 ITA
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seit 90-94 seit 00-04
Jahresdaten; Relative Anderung des Weltmarktanteils; Vergleich des Weltmarktanteils im Jahr
2016 gegenuber dem einfachen Mittelwert der Weltmarktanteile1990-94 (bzw. 2000-04) .

Quelle: OECD, World Economic Outlook; eigene Berechnungen.

Fortschreibung der deutschen Weltmarktanteile

Die zuklnftige Entwicklung der Weltmarkt-
anteile koénnen wir nicht unmittelbar aus
unserer Prognose ableiten, da wir lediglich

Abbildung K4-3:
Veranderung der Weltmarktanteile 1992-2019

i i ; Weltmarktanteile

den prels_berelnlgten Welthandel, nlc_:h_t aber Prozent Modell
den nominalen Welthandel prognostizieren.© 75 7
Deshalb schatzen wir die prozentuale Veran-
derung der nominalen Weltmarktanteile an- 91
hand einer einfachen Regression fur den
Zeitraum von 1994 bis 2016 ab, in die neben 2,5 1
einer Konstanten die folgenden von uns A
prognostizierten GrofRen kontemporar einge- 01
hen: Die Zuwachsrate der preisbereinigten
Exporte, des preisbereinigten Welthandels 2,5 1
sowie des real effektiven Wechselkurses (auf
Basis der Verbraucherpreise gegenuber 56 5]
Handelspartnerlandern). Diese Regressions-
gleichung soll keinen strukturellen Zusam- 051
menhang der Variablen abbilden, sondern
lediglich eine konsistente Fortschreibung der B S S S LS AU AU A,
Weltmarktanteile auf Basis unserer Pro- 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
gnose ermdglichen. Insgesamt kann mit Jahresdaten; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent;
diesem Modell die jahrliche Veranderung der Modell geschétzt mittels der kontemporaren Verénderung der

. . preisbereinigten deutschen Exporte, des preisbereinigten Welt-
Weltmarktanteile recht gut abgebildet wer- handels und des real effektiven Wechselkurses gegeniiber 56
den (Abbildung K4-3). Zwar kommt es auch Volkswirtschaften auf Basis der Verbraucherpreise.
immer wieder zu Abweichungen zwischen Quelle: Deutsche Bundesbank, Ifd. Monatsbericht; OECD. Eco-
dem durch das Modell geschétztem und dem nomic Outlook; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe

tatsachlichen Wert, aIIerdings wiirden sich 1.2; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognosezeitraum.

erst groRBere Abweichungen, wie im Jahr




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.38(2017/Q4) 'fVV""L

<

2015, sichtbar auf das Niveau der Weltmarktanteile auswirken; typischerweise machen diese Abwei-
chungen nicht mehr als 0,1 Prozentpunkte aus.

Laut unserer aktuellen Konjunkturprognose liegen die Veranderungsraten der preisbereinigten Ex-
porte Deutschlands in den Jahren von 2017 bis 2019 bei 4,4 Prozent, 5,2 Prozent bzw. 4,7 Prozent, die
des preisbereinigten Welthandels bei 4,3 Prozent, 4 Prozent bzw. 3,8 Prozent und die des real effektiven
Wechselkurses bei 0,9 Prozent, 1,1 Prozent bzw. -0,5 Prozent (Gern et al. 2017). Modellgeman wird sich
der Exportmarktanteil Deutschlands im Prognosezeitraum mit jahrlichen Raten zwischen etwa 1 und 3
Prozent erhéhen. Im Jahr 2019 wird der Weltmarktanteil demzufolge bei 8,2 Prozent liegen, nach 7,8
Prozent im Jahr 2016.

@pas Makroskonomische Ungleichgewichteverfahren enthalt den realen effektiven Wechselkurs als Indikator fiir die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit. — bpie OECD und das Statistische Bundesamt berechnen zudem Indikatoren zur
sogenannten ,Export-Performance®, die die Entwicklung der Exporte nicht zum Welthandel insgesamt in Relation
setzt, sondern zur Entwicklung der gesamten Importe in den wichtigsten Abnehmerléandern. Die Export-Performance
zeigt daher an, ob ein Land auf den bisherigen Absatzméarkten Marktanteile gewinnt oder verliert. Die Integration von
Landern in den Welthandel, die jedoch keine wichtigen Abnehmer fur die Exporte einer Volkswirtschaft darstellen,
wiirde bei diesem Indikator weniger ins Gewicht fallen. — Grund dafir ist, dass wir keine Prognose fiir die nominalen
Exporte in allen wirtschaftlich bedeutenden Regionen erstellen und dass die Prognose der Welthandelspreise schwie-
rig ist, da sie einer Vielzahl von Einflussfaktoren unterliegen und keine einschlagigen Modelle dafiir vorliegen.
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1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Konjunkturindikatoren 2009-2017 Kapazitatsauslastung 2012-2017
Auftragseingang in der Industrie
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Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte
Skala (letzte Beobachtung: 2-Monats-Durchschnitt); Auftragsbe-
Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als stéande: preis-, saison- und kalenderbereinigt.
gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

, . . ) Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Quelle- Deusche Bundesbank, Sasonbereinigte Wirtschafiszahien, Konjunkturperspektiven. Berechnungen des IfW.
ifo, Konjunkturperspekdiven; eigene Berechnungen.
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen 2000-2017

9 - Prozent

8 1 Unternehmensanleihen

Bundesanleihen

1 Differenz

0 . . A

B
2000 2005 2010 2015

Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von tber drei
Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Berech-
nungen.

Abbildung 2.3:
Kreditsumme 2011-2017

121 R .
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Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite

116 -
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Index: Jan 2011=100; Monatsdaten.

Quelle: Deutsche Bundesbank: Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen.

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen 2003-2017

Prozent
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Monatsdaten; bei Neugeschéften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.4:
Kreditimpuls 2005-2017
Prozentpunkte
] Weitere Kredite an Haushalte
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1 Nichtfinanzielle Unternehmen
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Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
Berechnung folgt Biggs et al. (2009).

Der Kreditimpuls ist die Verénderung der Kreditexpansion relativ
zur Expansion des Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Biggs et al. (2009); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2.5: Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise 2008-2017 Verbraucherpreise 2015-2019
b Gesamt Ohne Energie K Y S ——
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Monatsdaten, Veranderung gegentber Vorjahresmonat. Quartalsdaten: kalender- und saisonbereinigt; Veranderung ge-

geniiber dem Vorquartal, Jahresrate (rechte Skala). Jahres-
daten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (ge-
rahmt).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken; eigene
Berechnungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; Deut-
sche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 2.1:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2016-2019

2016 2017 2018 2019

| Il ] \Y | Il 1 \ | 1] ] \ | Il 1 \%

Leitzins der EZB 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 000 000 0,00 000 025 025
Langfristige Zinsen 0,1 00 -01 02 03 03 04 04 04 05 05 06 06 07 07 08

US-Dollar/Euro 1,10 1,123 1,12 107 107 1,10 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Preisliche

Wetthewerbs-

fahigkeit 868 872 87,1 868 862 869 890 888 888 887 836 835 884 883 882 831
Exportmarkte 043 060 054 081 068 09 0,77 073 068 066 063 061 059 060 061 0,61
Rohdélpreis 353 46,8 47,0 495 536 496 52,1 609 632 635 637 640 642 645 64,7 650

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegenuiber 56 Léandern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Antei-
len am deutschen Export, Veranderung gegeniber Vorquartal, Jahresrate. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




3. AuBenwirtschaft

Abbildung 3.1:
Exporte 2015- 2019
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten,
preisbereinigt, Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte 2016—-2019
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Prozentpunkte ORest der Welt
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verénderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; eigene Berechnungen; 2017-2019: Prognose des
IfW.
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Abbildung 3.2:
Importe 2015-2019
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2016-2019
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 51
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber
56 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Verénderung gegeniber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsféahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2017; nationale
Quellen; eigene Berechnungen; 2017-2019: Prognose des IfW.
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Abbildung 3.5: Abbildung 3.6:
Exportindikatoren 2008-2017 Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegeniber dem Vorjahr, Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorquartal, Auftragsbestand: Netto-
antell der Unternehmen, die Gber auBerordentlich hohe Auftrags-
besténde berichten; Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion:
in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Unter-
nehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbestand (Auf-
tragseingang). Wert far aktuelles Quartal entspricht dem Durch-
schnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten Mo-
natswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,
Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven, eige-
ne Berechnungen.




4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inlandische Verwendung 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 4.3:
Ausristungsinvestitionen 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 4.4:
Bauinvestitionen 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 4.5:
Investitionszyklen 1991-2019
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Jahresdaten; Anlagen, Ausriistungen: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber Vorjahr; Produktionsliicke: Approximativ berechnet, als
Mittelwert aus der Produktionsliicke der vergangenen Mittelfrist-
projektion vom Herbst 2017 und der Produktionsliicke, die sich
aus aktueller BIP-Prognose und der Potenzialschdtzung vom
Herbst 2017 ergibt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene
Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 4.7:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren
Einkommens 2016-2019
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfugbare Einkommen:
Veranderung gegeniber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 4.6:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
2016-2019
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Jahresdaten; verfugbares Einkommen einschlieBlich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 4.1:
Anlageinvestitionen 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Anlageinvestitionen 31 38 46 44
Unternehmensinvestitionen 2,7 3,7 4,7 3,9
Ausriistungen 2,2 4,1 6,4 43
Wirtschaftsbau 0,0 2,9 0,6 2,0
Sonstige Anlagen 5,5 3,7 4,6 4,5
Wohnungsbau 40 45 50 57
Offentlicher Bau 27 04 1,7 32
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,7 3,6 3,5 4,4

Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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5. Wirtschaftsbereiche

Tabelle 5.1:
Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichen 2017-2018

2017 2018
Il 1 \Y | Il Il

Saison- und kalenderbereinigte Werte:
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Bruttowertschdpfung 0,7 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 1,2 1,9 0,6 0,7 0,7 0,6
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 2,4 0,6 0,7 0,7 0,6
Baugewerbe 0,7 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0,9 0,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Information und Kommunikation 0,8 i3 1,6 1,6 1,6 1,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,2 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
Unternehmensdienstleister 0,2 1,2 0,9 0,6 0,6 0,6
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Dienstleister 0,1 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2

Quartalsdaten, preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




6. Lohne
Abbildung 6.1:

Reale Lohnstiickkosten 1991-2019
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (nomi-
nal) in Relation zur Bruttowertschépfung je Erwerbstatigenstunde
{nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2, grau
hinterlegt: Prognose des IfWW.
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Tabelle 6.1:
Lohne und Produktivitat 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Stundenkonzept
Tariflohne 2,1 2,1 2,4 2,6
Effektiviohne 31 2,9 3,0 3,4
Lohndrift 1,0 0,7 0,6 0,8
Lohnkosten 2,9 2,7 2,8 3,2
Arbeitsproduktivitat 1,3 1,0 1,2 1,2
Lohnstiickkosten 15 1,7 1,5 1,9
Lohnstiickkosten (real) 0,2 0,2 -0,2 -0,1

Personenkonzept
Tariflohne 2,1 2,1 2,4 2,6
Effektiviohne 2,4 2,8 3,1 3,3
Lohndrift 0,3 0,7 0,7 0,7
Lohnkosten 2,2 2,7 2,9 3,1
Arbeitsproduktivitat 0,6 0,8 1,3 11
Lohnstiickkosten 1,6 1,9 1,6 2,0

Lohnstiickkosten (real) 0,2 0,4 -0,1 -0,1

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektivibhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstlickkosten (real): Lohnstiickkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.
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7. Beschaftigung

Tabelle 7.1:
Beschaftigung 2015-2019 (1 000 Personen)

2015 2016 2017 2018 2019

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.) 58 924 59 285 60 049 60 828 61 424
Erwerbstatige (Inland) 43 069 43 638 44 291 44 842 45 337
Selbstandige 4 360 4333 4309 4303 4303
Arbeitnehmer (Inland) 38 710 39 305 39983 40 539 41 034
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 30 853 31514 32230 32817 33352
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4 849 4 803 4754 4720 4 680
Pendlersaldo 79 93 103 102 102
Erwerbstatige (Inlander) 42 990 43 545 44 189 44 740 45 235
Arbeitnehmer (Inlander) 38 631 39 211 39 880 40 437 40 932
Registrierte Arbeitslose 2795 2691 2533 2 406 2293
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,4 6,1 5,7 5,3 51
Erwerbslosenquote (Prozent) 4,3 3,9 3,5 3,1 2,7

Selbstéandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdoriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur Arbeit,
Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Erwerbstatige 2015-2019 Arbeitslose 2015-2019
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegenuber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegeniiber Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegentiber
dem Vorjahr (gerahmt). dem Vorjahr (gerahmt).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd. Quelle: Bundesagentur fuir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt:

Jgg.); grau hinterlegt: Prognose des IfW. Prognose des IfW
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Tabelle 8.1:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2015-2019 (Mrd. Euro)

2015 2016 2017 2018 2019
Einnahmen 1354,3 1414,2 1477,5 1533,4 1594,1
» relativ zum BIP 44,5 45,0 45,3 45,1 44,9
Steuern 698,0 732,0 770,5 800,8 834,2
» relativ zum BIP 22,9 23,3 23,6 23,5 23,5
Sozialbeitrage 500,8 523,8 548,1 569,6 593,3
» relativ zum BIP 16,5 16,7 16,8 16,7 16,7
Sonstige Einnahmen 155,4 158,5 158,8 163,0 166,6
» relativ zum BIP 51 5,0 4,9 4,8 4,7
Ausgaben 1334,9 1 388,6 14325 1482,7 1535,9
» relativ zum BIP 43,9 44,2 43,9 43,6 43,3
Arbeitnehmerentgelt 229,2 236,5 246,2 255,0 264,9
Vorleistungen 142,2 150,0 153,8 158,7 164,7
Soziale Sachleistungen 252,4 268,6 278,4 287,9 299,8
Bruttoinvestitionen 64,2 66,8 69,8 74,2 78,3
Geleistete Vermdgenseinkommen 46,4 41,6 39,0 37,0 36,2
Monetare Sozialleistungen 469,9 486,3 505,9 521,6 540,7
Subventionen ) 27,0 27,8 27,9 28,7 29,5
Sonstige laufende Ubertragungen 74,8 75,7 73,4 86,1 88,6
Vermogensubertragungen 30,0 36,4 39,4 34,7 34,5
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4
Finanzierungssaldo 19,4 25,7 45,0 50,7 58,2
» relativ zum BIP 0,6 0,8 1,4 1,5 1,6
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 880,0 918,7 958,3 993,5 1003,2
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 879,0 917,7 957,2 992,5 1002,1
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 863,3 901,3 924,3 957,3 964,7
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 758,8 791,0 808,8 839,0 845,5
Transfers an die Sozialversicherung 104,6 110,3 115,5 118,3 119,2
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 16,7 17,4 34,0 36,2 38,5
Einnahmen der Sozialversicherung 579,9 606,9 635,7 659,3 665,0
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 475,3 496,6 520,3 541,0 545,8
Ausgaben der Sozialversicherung 577,2 598,6 624,8 644,8 650,6
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 576,1 597,6 623,7 643,7 649,6
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 2,7 8,2 11,0 14,5 14,3

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2017-2019
2017 2018 2019
| Il 11l \Y | Il 11l \Y, | Il 1] \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Private Konsumausgaben 0,8 09 -01 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,2 0,0 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5
Ausristungsinvestitionen 2,3 3,3 15 15 1,6 1,6 1,3 1,3 1,0 1,0 0,8 0,7
Bauinvestitionen 3,5 05 -04 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Sonstige Anlagen 2,0 0,9 0,6 1,0 1,3 1,3 1,3 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsveranderungen -0,8 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,3 1,2 0,4 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Ausfuhr 1,7 1,0 1,7 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
Einfuhr 0,4 2,4 0,9 15 15 14 1,4 14 1,3 1,3 1,3 1,3
Auf3enbeitrag 06 -04 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 44 085 44 224 44 357 44 497 44 637 44 777 44 912 45 042 45 167 45 287 45 397 45 497
Arbeitslose 2586 2544 2523 2478 2453 2417 2390 2363 2335 2308 2280 2252

Preis-, kalender- und saisonbereinigt Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fir

Arbeit
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose
des IfW.
Abbildung 9.1: Abbildung 9.2:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2015-2019
Bruttoinlandsprodukts 2017-2018
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg -2 - - -2
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Fléachen) 2015 2016 2017 2018 2019

bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fur Weltwirtschaft jeweils im vierten
CUENEN G2 RN LB 1) Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).
Quelle: Eigene Berechnungen: Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2016-2019

2017 2016 2017 2018 2019
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,3 25 2,2
Private Konsumausgaben 2,1 2,1 1,7 1,7
Konsumausgaben des Staates 3,7 11 1,6 1,9
Anlageinvestitionen 31 3,8 4,6 4,4
Ausriistungsinvestitionen 2,2 4,1 6,4 4,3
Bauinvestitionen 2,7 3,6 A5 4,4
Sonstige Anlagen 55 3,7 4,6 4,5
Vorratsveranderung -0,2 0,1 0,3 0,0
Inlandische Verwendung 2,4 2,3 2,6 2,4
Ausfuhr 2,6 4,3 5,0 4,7
Einfuhr 3,9 4,8 5,7 55
AuRenbeitrag -0,3 0,1 0,1 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3263,1 3,3 3,8 4,3 4,3
Private Konsumausgaben 1737,6 2,7 3,8 31 315
Konsumausgaben des Staates 636,8 4,8 3,5 3,5 4,0
Anlageinvestitionen 665,9 4,3 5,7 7,0 6,8
Ausriistungsinvestitionen 2147 2,5 4,3 7,1 4,9
Bauinvestitionen 3254 4,6 6,9 7,1 8,1
Sonstige Anlagen 125,8 6,4 51 6,7 6,5
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -26,4 -22,6 -13,1 -13,3
Inlandische Verwendung 3017,7 3,3 4,3 4,4 4,4
Ausfuhr 1536,1 1,6 5,9 5,9 5,6
Einfuhr 1290,7 1,4 7,6 6,5 5,9
AulRenbeitrag (Mrd. Euro) 250,6 2454 251,3 260,7
Bruttonationaleinkommen 3321,8 3,1 3,9 4,2 4,3
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,5 1,7 2,1
Private Konsumausgaben 0,6 1,7 1,4 1,8
Konsumausgaben des Staates 11 2,3 1,9 2,1
Ausriistungsinvestitionen 0,4 0,2 0,6 0,5
Bauinvestitionen 1,9 3,2 & &
Sonstige Anlagen 0,8 1,3 2,0 1,9
Ausfuhr -1,0 1,6 0,8 0,8
Einfuhr -2,5 2,7 0,7 0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,5 1,7 1,7 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2434,0 3,2 4,1 4,7 4,7
Arbeitnehmerentgelt 1670,4 3,8 4.4 4,3 4,4
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,4 68,6 68,4 68,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 763,6 2,1 3,5 515 515
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 18744 2,9 3,8 33 3,6
Sparquote (Prozent) 9,7 9,7 9,8 9,7
Bruttoléhne und -gehéalter (Inlander) 1370,8 4,0 4,5 4,6 4,6
Effektivlohn, Stundenbasis 31 2,9 3,0 34
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 15 1,7 15 1,9
Produktivitat, Stundenbasis 1,3 1,0 1,2 1,2
Arbeitslose (1 000) 2691 2533 2406 2293
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,1 5,7 553 51
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 43638 44291 44842 45337
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 25,7 45,0 50,7 58,2
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,8 1,4 15 1,6
Offentliche Schulden (Prozent) 68,1 65,0 61,1 57,7

Vorratsveranderung, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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11. Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018
2017 2018 2019 TH ] 2h A
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige 15 1,2 11 15 15 1,3 1,2
Arbeitsvolumen 1,3 1,3 1,0 15 11 1,3 1,3
Arbeitszeit je Erw erbstétigen -0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,4 0,0 0,0
Produktivitat * 1,0 1,2 1,2 0,6 1,3 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,3 2,5 2,2 2,2 2,4 2,6 25
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23744 2451,0 25410 1160,5 12138 1194,6 1256,4
Private Haushalte ? 1737,6 1792,0 1855,4 850,5 887,0 873,5 918,5
Staat 636,8 658,9 685,5 310,0 326,8 321,1 337,8
Anlageinvestitionen 665,9 712,6 760,9 320,8 345,1 341,2 3714
Ausriistungen 214,7 230,0 241,2 101,7 113,0 108,9 121,0
Bauten 325,4 348,5 376,8 157,8 167,7 167,2 181,2
Sonstige Anlageinvestitionen 125,8 134,2 143,0 61,3 64,5 65,1 69,1
Vorratsveranderung ? - 22,6 -13,1 - 13,3 -6,4 - 16,2 2,0 - 15,0
Inlandische Verw endung 3017,7 3150,5 3288,6 1475,0 1542,7 1537,8 1612,7
AuBenbeitrag 2454 251,3 260,7 1275 117,9 1334 1179
Exporte 1536,1 1626,2 1717,0 761,2 7749 804,6 821,6
Importe 1290,7 1374,9 1456,3 633,7 657,0 671,1 703,8
Bruttoinlandsprodukt 3263,1 3401,8 3549,3 1602,5 1660,6 1671,2 1730,6
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,7 3,2 3,7 3,9 3,5 2,9 35
Private Haushalte 2 3,8 3,1 35 4,0 3,6 2,7 3,6
Staat 3,5 3,5 4,0 35 34 3,6 34
Anlageinvestitionen 57 7,0 6,8 52 6,2 6,4 7,6
Ausrilistungen 4,3 7,1 4,9 2,7 57 7,1 7,2
Bauten 6,9 71 81 7,0 6,8 6,0 8,1
Sonstige Anlageinvestitionen 51 6,7 6,5 4,9 53 6,1 7,2
Inlandische Verw endung 4,3 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3 4,5
Exporte 5,9 5,9 5,6 6,0 58 57 6,0
Importe 7,6 6,5 5,9 8,8 6,5 5,9 7,1
Bruttoinlandsprodukt 3,8 4,3 4,3 3,4 4,1 4,3 4,2
3.Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 21578 2193,0 22315 1061,7 1096,0 1076,1 1117,0
Private Haushalte 1598,9 16255 1653,4 784,8 814,1 795,6 829,9
Staat 558,6 567,3 577,8 276,7 281,8 280,3 287,0
Anlageinvestitionen 593,9 621,5 648,9 286,9 307,0 298,6 322,8
Ausriistungen 207,7 221,0 230,6 97,9 109,8 104,3 116,7
Bauten 2734 282,8 295,4 1335 139,9 136,8 146,0
Sonstige Anlageinvestitionen 113,5 118,7 124,1 55,6 58,0 57,8 60,9
Inlandische Verw endung 27197 27913 28572 1340,6 1379,0 13745 1416,8
Exporte 1454,6 1527,9 1600,4 720,5 734,1 757,4 770,5
Importe 1254,6 1326,6 1400,1 613,2 641,3 647,6 679,0
Bruttoinlandsprodukt 2920,3 2994,4 3060,7 14475 1472,8 1484,4 1510,0
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,8 1,6 18 2,0 1,6 1,3 1,9
Private Haushalte 2 2,1 1,7 1,7 2,2 1,9 1,4 1,9
Staat 1,1 1,6 1,9 14 0,9 1,3 1,8
Anlageinvestitionen 3,8 4,6 4,4 3,4 41 4,1 51
Ausriistungen 4,1 6,4 4,3 25 5,6 6,6 6,3
Bauten 3,6 35 4,4 4,0 3,2 2,5 4,4
Sonstige Anlageinvestitionen 3,7 4,6 4,5 3,7 3,8 4,1 5,1
Inlandische Verw endung 2,3 2,6 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7
Exporte 4,3 5,0 4,7 4,1 4,4 51 5,0
Importe 4,8 5,7 5,5 5,0 4,7 5,6 5,9
Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,5 2,2 2,2 2,4 2,6 25
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018
2017 2018 2019 1H. | 2H. 1H. | 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 1,7 14 18 1,7 1,6 1,3 1,6

Konsumausgaben des Staates 2,3 1,9 2,1 2,1 2,5 2,3 15

Anlageinvestitionen 1,8 2,3 2,3 1,7 2,0 2,2 2,4
Ausristungen 0,2 0,6 0,5 0,3 0,2 0,5 0,8
Bauten 3,2 35 3,5 29 3,4 3,4 3,5

Exporte 1,6 0,8 0,8 1,9 1,3 0,5 1,0

Importe 2,6 0,7 0,4 3,7 1,7 0,3 1,2

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,7 2,1 1,2 1,7 1,7 1,7

5. Bnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 22731 2357,4 24487 1120,0 1153,1 1162,2 1195,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,6 309,2 319,9 145,1 154,6 149,9 159,3
Bruttoldhne und -gehélter 1370,8 1433,4 1498,6 653,2 717,5 684,3 749,1
Ubrige Primareinkommen * 602,7 614,8 630,1 321,6 281,1 328,1 286,7

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 477,9 514,7 551,4 219,0 258,9 236,6 278,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2751,0 28721 3000,1 13389 14121 1398,8 1473,2

Abschreibungen 570,7 590,1 610,7 283,3 287,4 293,0 297,1

Bruttonationaleinkommen 33217 3462,2 3610,8 1622,2 1699,4 1691,8 1770,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24339 2547,6 2667,0 1180,6 1253,3 1236,9 1310,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 763,5 805,0 848,5 382,3 381,2 402,8 402,3
Arbeitnehmerentgelt 1670,4 1742,6 1818,5 798,3 872,1 834,2 908,4

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 4,4 3,7 39 4,6 4,2 3,8 3,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,7 3,2 35 3,8 3,7 3,3 3,1
Bruttoldhne und -gehélter 4,5 4,6 4,6 45 4,5 4,7 4,4

Bruttolohne und -gehalter je Beschéftigten 2,8 31 3,3 2,7 2,8 3,3 3,0
Ubrige Primareinkommen * 4,5 2,0 2,5 5,0 3,9 2,0 2,0

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 2,2 7,7 71 -1,4 54 8,1 7.4

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 4,0 4,4 4,5 3,6 4,5 4,5 4,3

Abschreibungen 3,3 3,4 3,5 3,3 3,4 3,4 3,4

Bruttonationaleinkommen 3,9 4,2 43 35 43 43 4.2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,1 4,7 4,7 3,5 4,7 4,8 4,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 35 54 54 1,6 55 54 55
Arbeitnehmerentgelt 4,4 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5 4,2

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1351,9 1 405,6 1463,2 650,5 701,4 676,6 729,1
Nettolohne und -gehalter 906,7 946,6 987,6 4277 479,1 4475 499,1
Monetare Sozialleistungen 564,9 581,8 602,1 282,5 282,4 290,1 291,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 119,8 122,8 126,4 59,7 60,1 61,0 61,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 602,7 614,8 630,1 321,6 281,1 328,1 286,7

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 80,1 - 84,0 - 88,2 - 38,7 - 41,4 - 40,6 - 43,5

Verfugbares Enkommen 1874,4 1936,4 2005,2 9334 941,0 964,1 972,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 49,9 50,3 24,5 25,1 24,7 25,3

Konsumausgaben 1737,6 1792,0 1855,4 850,5 887,0 873,5 918,5

Sparen 186,4 194,3 200,1 107,3 79,1 115,3 79,0

Sparquote (%) ° 9,7 9,8 9,7 11,2 8,2 11,7 7,9

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4,1 4,0 4,1 4,2 3,9 4,0 3,9
Nettolohne und -gehalter 4,3 4,4 4,3 4,3 4,4 4,6 4,2
Monetare Sozialleistungen 3,7 3,0 3,5 4,3 3,1 2,7 3,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 4,3 25 3,0 5,6 3,1 2,2 2,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 4,5 2,0 2,5 5,0 3,9 2,0 2,0

Verfugbares Enkommen 3,8 3,3 3,6 4,2 3,5 3,3 33

Konsumausgaben 3,8 3,1 3,5 4,0 3,6 2,7 3,6

Sparen 3,7 4,2 3,0 51 1,9 7,4 -0,1
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschétzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018
2017 2018 2019 1H. [ 2H. 1H. | 2H
7.EBnnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 770,5 800,8 834,2 385,1 385,4 400,0 400,8
Sozialbeitrage 548,1 569,6 593,3 265,7 282,4 276,3 293,3
Vermdgenseinkommen 17,0 18,0 18,0 8,6 8,4 9,7 8,3
Sonstige Transfers 21,7 21,9 22,3 10,1 11,6 10,2 11,8
Vermdgenstransfers 10,9 10,6 10,7 54 55 53 54
Verkaufe 109,0 112,2 1154 52,2 56,8 53,4 58,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 14775 15334 1594,1 727,3 750,1 754,9 778,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 432,3 446,8 464,6 210,0 222,3 216,9 229,9
Arbeitnehmerentgelt 246,2 255,0 264,9 118,4 127,8 122,6 132,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 39,0 37,0 36,2 19,9 19,0 18,9 18,0
Subventionen 27,9 28,7 29,5 13,5 14,4 13,9 14,8
Monetare Sozialleistungen 505,9 521,6 540,7 253,2 2527 260,2 261,4
Sonstige laufende Transfers 73,4 86,1 88,6 40,9 32,5 46,3 39,8
Vermdgenstransfers 39,4 34,7 34,5 20,7 18,8 13,9 20,8
Bruttoinvestitionen 69,8 74,2 78,3 30,1 39,7 31,7 42,6
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern -1,4 -14 -14 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 14325 1482,7 1535,9 706,1 726,4 723,7 759,0
Finanzierungssaldo 45,0 50,7 58,2 21,2 23,7 31,2 19,6
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 53 3,9 4,2 5,6 4,9 3,9 4,0
Sozialbeitrage 4,7 3,9 4,2 4,8 4,5 4,0 39
Vermdgenseinkommen -5,6 57 0,1 -99 -0,9 12,7 -15
Sonstige Transfers 9,1 11 16 12,9 6,0 0,4 1,7
Vermdgenstransfers -29,3 -2,6 0,2 - 28,6 - 30,0 -29 -23
Verkéufe 3,8 3,0 2,8 4,8 3,0 2,3 3,7
Sonstige Subventionen 2,5 0,0 0,0 6,9 -0,9 0,0 0,0
Insgesamt 4,5 3,8 4,0 4,8 4,2 3,8 3,8
Ausgaben
Vorleistungen ® 3,2 3,3 4,0 33 3,1 3,3 34
Arbeitnehmerentgelt 4,1 3,6 3,9 4,4 3,9 35 3,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -6,3 -51 -2.2 -38 -8,8 -5,0 -53
Subventionen 0,2 29 29 -0,6 0,9 29 29
Monetére Sozialleistungen 4,0 3,1 3,7 4,8 3,3 2,8 3,4
Sonstige laufende Transfers -3,1 17,4 29 2,3 -9,2 13,2 22,6
Vermdgenstransfers 8,3 -11,8 -0,6 31,9 -9,6 -325 10,9
Bruttoinvestitionen 4,5 6,3 55 41 4,8 5,0 7,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern 6,8 0,0 0,0 25,4 -53 0,0 0,0
Insgesamt 3,2 3,5 3,6 4.4 2,0 2,5 45
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstatigenstunde.
2 Hnschliel3lich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* Binschlie3lich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abzuglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abzlglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in Prozent des verfugbaren Enkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
® Einschlie3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; eigene Berechnungen. Prognose des IfW.
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2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- . Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S WS S13 SU/S5 S2

1 = Bruttowertschépfung 2 940,5 1992,8 313,6 634,1 -

2 — Abschreibungen 570,7 328,2 70,6 171,8 -

3 = Nettowertschépfung 1) 2 369,8 1664,6 243,0 462,3 — 2454

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ................... 1 668,5 1192,0 246,2 230,2 14,7

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 22,0 12,3 0,2 9,5 -

6 + Empfangene sonstige SUbVENtionen ... 25,8 24,3 0,2 1,3 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 705,2 484,5 -3,2 223,9 —260,0

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........ccocco...cccommenenns 1670,4 - - 1670,4 12,7

9 — Geleistete Subventionen 27,9 — 27,9 — 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ...... 345,0 - 345,0 - 6,9

1 — Geleistete Vermégenseinkommen .. 708,5 644,6 39,0 24,9 171,4
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen . 766,8 346,0 17,0 403,7 113,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2751,0 185,9 291,9 2273,1 —304,0
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 415,6 90,8 — 324,8 10,3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 4255 - 4255 - 0,4
16 — Geleistete NettosozZialbeitrage 2) ........coeeeevererrrrenns 670,2 - — 670,2 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 671,6 122,7 548,1 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 571,8 65,1 505,9 0,8 0,5
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 564,9 - — 564,9 7,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ... 324,8 172,4 73,4 79,0 58,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 275,9 143,7 21,7 110,5 107,4
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 2 706,5 124,0 708,0 1874,4 —259,5
23 — Konsumausgaben 23744 — 636,8 1737,6 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ - —49,5 - 49,5 -
25 = Sparen 332,1 74,5 71,3 186,4 —259,5
26 — Geleistete Vermo genstransfers ...........eeenes 60,9 12,0 39,4 9,5 4,9
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 56,7 30,7 10,9 15,1 9,1
28 — Bruttoinvestitionen 643,3 370,3 69,8 203,2 -
29 + Abschreibungen 570,7 328,2 70,6 171,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ......... 1,5 2,0 -1,4 0,9 -15
31 = Finanzierungssaldo 253,9 49,2 45,0 159,7 —253,9

Nachrichtlich:

34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 2 706,5 124,0 708,0 1874,4 —259,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...... 415,3 - 415,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers . 415,3 — — 415,3 —
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 706,5 124,0 292,7 2 289,8 —259,5
38 — Konsum 2) 2 374,4 - 221,5 2152,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - —-49,5 - 49,5 -
40 = Sparen 332,1 74,5 71,3 186,4 —259,5
1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertréagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren ; Prognose des IfW.
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2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- : Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S1se S13 SuU/SB S2
1 = Bruttowertsché pfung 30715 2 089,2 3245 657,7 -
2 — Abschreibungen 590,1 338,9 72,9 178,4 -
3 = Nettowertschdpfung 1) 24814 1750,3 251,7 479,4 -251,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..........ccovvvevvverrnree 1740,6 1242,7 255,0 2429 15,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 22,3 12,2 0,2 9,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen.............. 26,4 24,8 0,2 1,4 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 7449 520,3 -3,3 227,9 —266,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .............cccvvvvvrnre. 1742,6 - - 1742,6 13,5
9 — Geleistete Subventionen 28,7 - 28,7 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 353,1 - 353,1 - 7,1
1 - Geleistete Vermogenseinkommen ........ 707,7 647,8 37,0 22,9 174,4
122 + Empfangene Vermdgenseinkommen ... 767,9 340,1 18,0 409,8 114,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2872,1 212,5 302,2 2357,4 -311,6
U — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 437,4 95,4 - 342,0 10,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 4477 - 447,7 - 0,5
1B — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ........... 692,4 - - 692,4 4.4
7 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 693,6 123,2 569,6 0,8 3,1
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 588,0 65,6 521,6 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozalleistungen 581,8 - - 581,8 6,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 342,7 175,9 86,1 80,7 58,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 290,9 156,7 21,9 112,3 110,6
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 2825,7 155,6 733,7 1936,4 —265,2
23 — Konsumausgaben 2451,0 - 658,9 1792,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - —-49,9 - 49,9 -
25 = Sparen 374,7 105,7 74,8 194,3 —265,2
26 — Geleistete Vermo genstransfers ... 56,8 12,2 34,7 9,9 4.8
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 52,5 26,9 10,6 15,0 9,1
28 — Bruttoinvestitionen 699,5 404,3 74,2 221,0 -
29 + Abschreibungen 590,1 338,9 72,9 178,4 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermé gensgiitern ... -2,6 -21 -14 0,9 2,6
31 = Finanzierungssaldo 263,5 57,0 50,7 155,8 —-263,5
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2 825,7 155,6 733,7 1936,4 —265,2
35 — Geleistete soziale SAChtransfers ... 427,8 - 427,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 427.,8 - - 427,8 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2 825,7 155,6 305,9 2 364,1 —265,2
38 — Konsum 3) 2451,0 - 231,2 2219,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ...... - —49,9 r - 49,9 -
40 = Sparen 374,7 105,7 74,8 194,3 —265,2
1) Fur den Sektor Ubrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertrdgen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des IfW.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.38(2017/Q4) 'fVV""L

<

2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- : Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S1se S13 SuU/SB S2
1 = Bruttowertsché pfung 3209,9 2 188,8 336,5 684,7 -
2 — Abschreibungen 610,7 350,1 75,2 185,5 -
3 = Nettowertschdpfung 1) 2599,1 1838,7 261,3 499,2 —260,7
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..........ccovvvevvverrnree 1816,4 1294,8 264,9 256,7 16,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 22,6 12,1 0,2 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen.............. 27,0 25,4 0,2 1,4 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 787,1 557,2 -3,6 233,5 -277,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .............cccvvvvvrnre. 1818,5 - - 1818,5 14,4
9 — Geleistete Subventionen 29,5 - 29,5 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 362,6 - 362,6 - 7,3
1 - Geleistete Vermogenseinkommen ........ 711,8 654,3 36,2 21,3 177,9
122 + Empfangene Vermdgenseinkommen ... 773,1 337,2 18,0 418,0 116,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 3000,1 240,1 311,3 2 448,7 —-322,2
U — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 460,8 100,0 - 360,9 11,3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 471,6 - 471,6 - 0,5
1B — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ........... 716,2 - - 716,2 4,6
7 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 717,5 123,3 593,3 0,8 3,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 607,2 65,6 540,7 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozalleistungen 602,1 - - 602,1 5,6
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 350,3 179,4 88,6 82,3 59,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 296,3 160,2 22,3 113,8 113,4
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 29531 178,6 769,2 2 005,2 —275,2
23 — Konsumausgaben 2541,0 - 685,5 1855,4 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -50,3 - 50,3 -
25 = Sparen 412,1 128,3 83,7 200,1 —275,2
26 — Geleistete Vermo genstransfers ... 57,5 12,5 34,5 10,5 4,9
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 50,5 247 10,7 15,1 11,9
28 — Bruttoinvestitionen 747,6 427,2 78,3 2422 -
29 + Abschreibungen 610,7 350,1 75,2 185,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern .......... -3,8 -3,3 -14 0,9 3,8
31 = Finanzierungssaldo 272,0 66,8 58,2 147,0 —-272,0
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2 953,1 178.,6 769,2 2 005,2 —275,2
35 — Geleistete soziale SAChtransfers ... 4427 - 4427 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 4427 - - 4427 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2 953,1 178,6 326,5 24479 —275,2
38 — Konsum 2) 2541,0 - 242.8 2 298,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... — -50,3 - 50,3 -
40 = Sparen 412,1 128,3 83,7 200,1 —275,2
1) Fur den Sektor Ubrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertrdgen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des IfW.
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